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INTRODUCCION

La prediccion de las series financieras de commodities agricolas ha sido tema de
muchas investigaciones con el proposito de conocer con anticipacion los ingresos
provenientes de las actividades de agentes economicos. Sin embargo, dichas
predicciones no siempre resultan ser ciertas debido a la volatilidad existente en el
mercado producto de rumores, trastornos politicos, monetarios, fiscales y fendémenos

climaticos.

Para contrarrestar los efectos no deseados de la volatilidad, aparecen los mercados de
futuros con instrumentos como las opciones y los futuros. Por lo tanto es importante

analizar el manejo de dichos activos en la cobertura del riesgo de precios.

Fama (1965), Hathaway (1986), Engle (1982), Bollerslev (1986) han demostrado la

existencia de incertidumbre en el comportamiento de series financieras y la capacidad



v

de que estas puedan ser modelizadas. Estudios posteriores realizados por Day y Lewis
(1992) y Amin (1993) indican que la volatilidad implicita obtenida mediante el
modelo de Black & Scholes no es capaz de predecir de manera correcta la varianza
futura de un activo determinado. Con el objeto de mejorar la estimacion de esta
varianza se han desarrollado modelos de varianza condicionada conocidos como

modelos GARCH, TGARCH y EGARCH.

Se han realizado varios estudios sobre las bondades de los instrumentos financieros.
Lapan, Sakons, Hayes, Lence y Hanson (1998) plantearon modelos de prediccion
para mercados de futuros concluyendo que las coberturas son beneficiosas para
cubrirse del riesgo que implican los cambios en los precios cuando existe produccion

no estocastica con precios insesgados.

Ademads, Sonnet y Sartori en su trabajo “Mercados de futuros, incertidumbre y
comercializacion agricola en Argentina” (1997), analizan el comportamiento del
mercado futuro de commodities agricolas. Realizan un estudio de la cointegracion de
las series de futuros y disponible con el objeto de concluir la existencia de eficiencia

en el mercado.

El objetivo de este trabajo es aplicar coberturas con derivados financieros al caso del
exportador ecuatoriano de cacao a través de la Bolsa de Nueva York, establecer las

pérdidas o ganancias, costos de oportunidad y requerimientos al usar diferentes



estrategias; asi como también determinar el comportamiento de las series de futuros,

disponibles y su volatilidad.

Se muestra en la primera seccion la evolucion e impacto del mercado del cacao en la
economia nacional y mundial, un analisis de oferta y demanda; asi como un breve
estudio de las caracteristicas técnicas, condiciones ambientales y variedades de este

producto.

Las operaciones, funciones y caracteristicas de la bolsa de productos, especificaciones
de los contratos de derivados financieros, aplicaciones y beneficios de dichos

instrumentos son presentados en la segunda seccion de este trabajo.

Con el fin de analizar la eficiencia del mercado se presenta en el capitulo 3 pruebas de
cointegracion y correlacion entre las series de precios de los mercados de futuros y
spot utilizando informaciéon publicada por la Bolsa de Productos de Guayaquil y el
Banco Central del Ecuador asi como también la base de datos de la Bolsa de Nueva
York de futuros durante los periodos 1994-2003. Posteriormente se realizan
estrategias practicas para el uso de contratos de futuros y opciones, ademas se incluye
un analisis empirico de la modelizacion de la volatilidad de los mercados de futuro.

Finalmente se realizan algunas conclusiones.



1. TRASCENDENCIA DEL CACAO EN LA ECONOMIA NACIONAL Y

MUNDIAL.

1.1 Mercado Nacional
1.1.1 Evolucion en la Balanza Comercial Ecuatoriana

El cacao ecuatoriano desde sus origenes fue reconocido por su sabor y olor,
caracteristicas que lograron un trato preferencial para el producto a nivel
internacional convirtiéndose en uno de los mas grandes productores de cacao fino y

de aroma.

La actividad agricola cacaotera tiene una historia relevante en la economia
nacional, este producto conocido como la pepa de oro, dominé durante varias décadas
el primer lugar en la generacion de divisas para el pais, apareciendo con ello los

primeros capitales nacionales.



Sin embargo por conceptos mal definidos de calidad de exportacion en los
ultimos afios se comenzd a comercializar granos que no cumplian con las normas
exigidas a nivel internacional. Por ende el prestigio ganado por mucho tiempo fue
decayendo. Esto motivo a que la ICCO (International Cocoa Organization)
modificara la situacion del cacao ecuatoriano declarandolo como exportador de un
75% del cacao fino de aroma y el resto como ordinario; habiendo estado calificado

por el 100% del primero.

Es por esto que en la actualidad ANECACAO (Asociacion Nacional de
Exportadores de Cacao), es el organismo encargado de certificar que el producto

exportado cumpla con las normas internacionales de calidad.

Debido a la importancia del sector cacaotero dentro del contexto nacional y su
contribucion a las exportaciones es importante mencionar una cronologia de su

evolucion y participacion en la economia ecuatoriana.

La produccion total del cacao en el Ecuador a través del tiempo ha seguido
una evolucion de tres fases. Desde el siglo XV hasta la primera guerra mundial

(1914), una fase de crecimiento fuerte, llegando ha ser primer productor mundial.

Entre la primera y la segunda guerra mundial (1914-1944), se da una fase de

receso, debido a factores internos (enfermedades) y externos (precios). Finalmente



después de la segunda guerra mundial, nuevamente una fase de crecimiento por el
desarrollo y superacion de factores que tienen un efecto directo sobre la produccion.

GRAFICO #1

EXPORTACIONES DE CACAO EN GRANO Y ELABORADOS
1990-2003
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Las autoras

Las exportaciones de cacao, han fluctuado conforme el volumen producido en
cada periodo anual; asi por ejemplo en los afios 1997 y 1998 se exportd 75,024 TM y
24,781 TM, respectivamente; al mismo tiempo la produccion fluctué de 83,560 TM a
35,079.5 TM, constatando una relacion directa entre ambas variables hasta el afio
2000 fecha desde cuando los precios iniciaron una crecida aunque continuaron

cayendo las TM exportadas.

En 1999 se exporté 90,376 TM de cacao, recuperandose sustancialmente la
produccion en relacion con el afio anterior, afectado por el fenomeno climatico de El

Niiio; en el 2000 se exporta 79,504 TM y en el 2001 74,668 TM, mientras que en el



2002, se ha exportado aproximadamente 71,521 TM de cacao; disminuyendo en un
4% en volumen pero aumentando en un 47% en valor FOB dado que los precios
iniciaron una crecida.

GRAFICO #2

EXPORTACIONES DE CACAO EN GRANO Y ELABORADOS
1990-2003
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Las autoras

Desde 1998 hasta el 2001, los precios internacionales del cacao se
mantuvieron en niveles bajos, ocasionados por la sobreoferta de este producto en el
mercado mundial, recuperandose a partir de octubre del 2001 por las expectativas de
un posible déficit mundial y por los problemas politicos ocasionados en Costa de

Marfil.

El 40% de toda la produccion de cacao ecuatoriano se procesa. La mayor
parte de los productos industrializados se exportan bajo las siguientes

denominaciones: Manteca (34%), Licor (28%), Torta (21%), Polvo (17%). En la
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actualidad la mayor proporcion de exportaciones de semielaborados se destinan al
mercado estadounidense y europeo. En contraste, los productos elaborados son

dirigidos especialmente a América Latina.

Desde 1993 hasta el 2003 el cacao ha ocupado en promedio el quinto lugar en
las exportaciones ecuatorianas después del petroleo, banano, camarén y atin,
teniendo una participacion promedio del 0.80% en lo que respecta al PIB total y del

13.76% en relacion con el PIB agricola. (Ver Tabla # 1).

El Ecuador al igual que muchos paises en desarrollo tiene una alta
concentracion de sus exportaciones en productos primarios para el logro de sus
divisas. Asi el nivel y estabilidad de los precios se ha convertido en un tema de gran
trascendencia, por lo tanto mas adelante se realiza un estudio del comportamiento de

los precios.

1.1.2 Analisis del Mercado Interno

En el Ecuador el cacao es producido en la zona tropical a una temperatura
media de 20 grados centigrados en las provincias de: Los Rios (24.1%), Guayas
(21.08%), Esmeraldas (10.09%), El Oro (7.62%), y en menores proporciones

(37.11%) en las provincias de Manabi, Pichincha, Cotopaxi, Napo y Pastaza.
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En general el ciclo del cacao comprende un periodo de cuatro a cinco afos
hasta sus primeras cosechas y de ocho a diez afios para lograr su maxima
produccion. En promedio se producen 100,000 TM de cacao anualmente,

dependiendo de las condiciones climaticas, enfermedades y plagas.

A pesar de que el cacao se produce durante todo el afio, se pueden
establecer dos cosechas caracteristicas: la principal y la intermedia. Para el
Ecuador la primera se da en el intervalo de marzo a junio, mientras que la

intermedia es de octubre a febrero.

Segun el ultimo censo agropecuario las hectareas cultivadas de cacao son
433,978, cabe indicar que el Ecuador esta considerado como uno de los paises de
mas bajo rendimiento (6 a 7 qq. /ha.) para arboles de cacao nacional, y ( 8 a9

qq./ha.) para arboles de tipo clonal o hibridos. (Ver Tabla #2).

A continuacion un analisis FODA (Fortaleza, Oportunidades, Debilidades,

Amenazas) de la produccion de cacao en el Ecuador.

Fortalezas
* Ecuador es uno de los principales paises exportadores de Sudamérica.
* El 75% de la produccién es considerada como cacao arriba (conocido a nivel

mundial por su aroma y sabor).
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*  Esuna de las principales fuentes de ingreso para el pais.
*  Existencia de institucion encargada de recolectar y procesar informacion para

el analisis estadistico del mercado.

Oportunidades
* La calidad del producto permite el facil acceso al mercado internacional.

* Incremento del consumo mundial per cépita de este producto.

Debilidades
*  Bajos rendimientos por cosecha, en relacion al de los principales productores
a nivel mundial.
*  Aproximadamente el 50% de las plantaciones han acabado con su ciclo
productivo.
* El mercado carece de una estrategia de comercializacion eficaz.
* No existe incentivo de gobierno, créditos y tasas de interés atractivas para el
desarrollo de esta actividad
* Inexistencia de una organizaciéon gremial que garantice los derechos de los
productores y que ademas haga cumplir los requisitos que exige el exportador.
Amenazas
* El elevado incremento de productividad de los paises africanos especialmente,

que van ganando participacion y prestigio en gran medida.
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1.1.3 Analisis de Precios.

Los precios tienen diferente comportamiento tanto en el corto como en el
largo plazo. En el corto plazo el precio es influenciado por factores tales como: brotes
especulativos, condiciones climaticas, enfermedades, plagas, problemas fitosanitarios

y problemas politicos en los principales paises productores.

Los precios internacionales del cacao a largo plazo se ven afectados por la
interaccion de oferta y demanda, ligado a un patrén de produccion ciclico del cacao
que generalmente dura de 15 a 20 afios. Este se inicia con un periodo de expansion de
la produccion reflejado con precios bajos y un posterior estancamiento debido al
exceso de la produccion. Posteriormente dado este efecto, los productores cambian
de tipo de cultivo lo que termina con un aumento de los precios dada la escasez del

producto.

GRAFICO #3

PRECIOS INTERNACIONALES DEL CACAO
1990-2002
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En los ultimos afios se ha existido una tendencia alcista de los precios; dado
los problemas en los principales paises productores que ha beneficiado a un

mejoramiento en el precio de las exportaciones ecuatorianas.

Por lo tanto como constituye una de las principales fuentes de ingreso para el
pais, requiere el analisis de una nueva alternativa de negociacion, mediante la cual se
pueda obtener un precio mas favorable de manera que las entradas monetarias del

exportador sean estables ( precios predecibles).

“Los precios internacionales del cacao en grano han fluctuado constantemente
durante la década de los 90’s. Tienen un periodo de expansion donde pasan de
$1,100/TM en 1992 a $1,676/TM en 1998. Durante los afios 1999 y 2000 se obtienen
los precios mas bajos de las dos ultimas décadas, esta caida puede ser explicada por el
debilitamiento de la demanda de los consumidores tradicionales y por el incremento

de la oferta exportable resultado de una mayor produccion™'.

! Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural (Observatorio/Agrocadenas Colombia), octubre/01
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1.2 Mercado Internacional
1.1.3 Estudio de la Oferta

La producciéon mundial de cacao estd destinada a productos elaborados y
semielaborados con la siguiente participacion: Manteca (14%), Polvo (15%), Licor
(7%) y Preparados (64%).

GRAFICO # 4

PRINCIPALES PRODUCTORES DE CACAO/ 2002
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Se puede observar en el grafico anterior que en la producciéon mundial de
cacao existe una alta concentracion debido a que el 92.5% de la misma se agrupa en
una decena de paises, de tal manera que lo que suceda en cualquiera de ellos puede
afectar sustancialmente el precio del producto en el mercado internacional y

dificultando el acceso a dicho mercado.
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Entre los paises productores tenemos a Costa de Marfil en primer lugar con el
40.6%, Ghana con el 14.5%, Nigeria el 6% y Camertun 4.2% (Africa), el sudeste
asiatico se constituye en una importante zona con la aportaciéon de Indonesia y
Malasia a través del 14.8% y 1.6% respectivamente; en América la cuota del 11%
que contribuye a la produccion mundial la componen Brasil (4.2%), Ecuador (3.7%),

Colombia y Republica Dominicana el 1.3% y 1.6% cada uno respectivamente.

1.2.2 Estudio de la Demanda
1.2.2.1 Principales paises importadores

La demanda mundial del cacao es dinamica, aproximadamente el 75% de la
produccion es destinada al comercio internacional, la valores correspondientes a
importaciones fueron de $ 2,409,478 para el afio 2001 y de $ 2,329,385 para el

2002.

Los principales importadores de cacao en grano lo son también de diferentes
derivados del cacao, debido a que se trata de un grupo de paises desarrollados que no
necesariamente poseen un alto grado de consumo, sino que poseen la capacidad
economica de realizar inversiones en la industria del chocolate para luego proceder a

exportar los productos finales.
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GRAFICO #5

IMPORTACIONES DE CACAO EN GRANO POR PAISES
PARTICIPACION ANO 01/02
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Por lo tanto realizan la actividad que no pueden ejercer los productores,
debido a que generalmente se trata de paises en desarrollo que no poseen ni la
capacidad econdmica para invertir, ni la especializaciéon e innovacién (tecnologia)

que poseen los paises del primer mundo.

El grafico # 5 indica los principales importadores de cacao entre los cuales
podemos observar que Holanda es el mayor importador del producto con un 21% del
total mundial, seguido muy de cerca por Estados Unidos con un 17% y que junto a
Alemania, Rusia y Francia concentran el 56% de la produccion mundial, ademas de

Malasia, Reino Unido, Bélgica, Singapur e Italia con un 21%.
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Los cinco principales mercados de cacao son Estados Unidos, Holanda,
Alemania, Reino Unido y Francia; como ejemplo podemos tomar a Estados Unidos
que en el 2002 fue el principal productor de cacao molido y el segundo importador
de cacao en grano; y Holanda considerada ademas como el principal centro de
comercio y procesamiento para la Unién Europea; esto lo reflejan las cifras de
Comercio Exterior que sefialan a Holanda como el primer importador de granos y el

primer exportador de bienes intermedios.

1.2.2.2 Consumidores finales
Por otro lado, el consumo mundial puede ser estimado mediante la sumatoria
de los consumos locales, es decir, sumando las moliendas a las importaciones netas

de productos de cacao y de su equivalente en granos.

El consumo per capita mundial segun estadisticas de la ICCO para el 2002 fue
de 0.53 Kg./persona y 0.97 sin incluir a China, India e Indonesia cuyas grandes
poblaciones tienen un efecto desproporcionador sobre el consumo per capita.

Existen grandes variaciones de los niveles de consumo entre continentes,
Europa consume en promedio alrededor de 1.9 Kg, América 1.2 Kg, Asia y Oceania

0.1 Kgy Africa 0.13 Kg
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1.2.3 Condiciones climaticas requeridas para la producciéon

Debido a que el arbol de cacao es una planta netamente tropical, que necesita
de una temperatura que oscile entre 20 y 32 grados, una altitud baja de 0 a 600 metros
sobre el nivel del mar y una humedad relativamente alta, es decir precipitaciones
anuales de aproximadamente 1,800 a 2,500 milimetros cubicos; los principales
productores son entonces los paises calidos ubicados en los alrededores de la linea

ecuatorial a 20° hacia el norte y el sur.

Por consiguiente los paises que cumplen dichas condiciones Optimas son
aquellos ubicados en Africa del Oeste, el cual aporta a la produccion mundial con el

67%; América Central y Sudamérica con el 14% y Asia con el 19%.

1.2.4 Variedades producidas a nivel mundial

Existen dos variedades de cacao: criollo o fino y de aroma y forastero, sin
embargo la mezcla de las dos anteriores da origen a una tercera variedad que se la
denomina trinitario o hibrido aunque para calificaciones de calidad se lo considera

como forastero.

El tipo mas conocido y comercializado es el forastero, que representa el 90%
del total producido en el mundo, se lo encuentra en Africa occidental y Brasil,
mientras que el cacao criollo, con un 10% de produccion se lo puede encontrar

principalmente en Venezuela, Ecuador, Caribe, Nueva Guinea, y las Antillas. El bajo
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porcentaje de cacao producido a escala mundial de esta variedad se debe a la

susceptibilidad en relacion a la influencia del clima y su dificultad para el cultivo.

Las regiones latinoamericanas y el Caribe cubren el 80% de la produccion
mundial de cacao fino y de aroma, con excepcion de Brasil, Panama y Pera (Ver
Tabla # 3). Cabe recalcar que aun cuando actualmente Ecuador se encuentra
considerado como 75% de produccion fino y de aroma, cuando lo era en un 100%. En

aquel periodo alcanz6 niveles de produccion del 50% del total mundial.

La diferencia esencial entre el cacao ordinario o forastero y el cacao criollo es
la calidad, el primero produce almendras de tamafio mediano a pequefio con
cotiledones marrones oscuros que poseen un aroma a chocolate fuerte y sabor
amargo. El cacao criollo produce almendras de tamafio mediano con cotiledones
claros que presentan un delicado aroma de chocolate acompafiado por un sabor de

nucz suave.

El precio que consigue el cacao fino y de aroma, se debe a su sabor, olor y
caracteristicas fisicas. Este precio es superior debido a que se basa en el cacao
ordinario mas un premio a la calidad que establece el pais importador, son estos
premios otorgados los que hacen que exista diferencia de precios entre ambas

variedades.



2. DERIVADOS FINANCIEROS: FUNCIONAMIENTO Y UTILIZACION

En la actualidad el uso de los activos derivados se ha convertido en una
herramienta indispensable para la administracion del riesgo de movimientos adversos
de variables econdmicas que tienen incidencia sobre las exportaciones: precio, tipo de

cambio y tasas de interés.

Dado los altos niveles de incertidumbre sobre los precios, en los ultimos afios
se han introducido al mercado financiero contratos negociables que basan sus precios
en los de otros activos (subyacentes) que le sirven de referencia. De alli su nombre

“derivados”.

Los participantes del mercado de futuros se dividen en tres categorias:
Hedgers, especuladores y arbitrajistas. El objetivo de los hedgers es la cobertura, es

decir minimizar pérdidas estableciendo posiciones de compra y venta que se



22

compensan; en el caso de los especuladores su funcion es facilitar la cobertura
proporcionando liquidez al mercado (habilidad de entrar y salir del mercado de
manera sencilla y rapida), les atrae la oportunidad de obtener ganancias si anticipan
correctamente la direccion y el momento en el que se produciran cambios en los
precios. Finalmente el arbitrajista supone la obtencion de un beneficio libre de riesgo
por medio de transacciones al mismo tiempo en dos o mas mercados, estas

operaciones son posibles hasta que se compensen o equilibren los mismos.

Los exportadores de commodities agricolas requieren administrar su
exposicion a fluctuaciones en los precios de sus productos, evitando incertidumbre en
las ventas, por medio del establecimiento de contratos formales que les permitan

obtener ingresos ciertos fijados con anterioridad.

Con la utilizacion de estos instrumentos se eliminan riesgos de otros
instrumentos como los forwards'. Estos son:
- Riesgos explicitos
- Riesgos implicitos (riesgo crediticio, de liquidez y de cancelacion)

- Riesgos percibidos

Los primeros referidos al riesgo de la posicion de futuros que asume el agente.

Para el caso de los hedgers este queda cubierto en el momento que toma dos

! Los contratos a plazo son acuerdos privados entre dos operadores que fijan las caracteristicas de los
mismos de acuerdo con sus necesidades: precio, cantidad y calidad.
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posiciones distintas en dos mercados distintos. Los segundos llamados también
estructurales y que surgen por el uso mismo del derivado. Finalmente los percibidos,

aquellos relacionados con el grado de informacion sobre el mercado.

Si bien tiene altos beneficios la utilizacion de derivados también se crean
riesgos diversos para los operadores en su utilizacion aunque menores que los antes
senalados, entre estos:

-Riesgo base (diferencia entre la variacion de la cotizacion de contado y la de futuro)
-Riesgo de existencias (no se garantiza que las cantidades bajo cobertura antes de la

cosecha seran iguales a la cantidad disponible para la venta en el mercado spot)

Al ingresar al mercado de futuros se pueden tomar dos tipos de posiciones en
las coberturas de riesgo de precios: cortas y largas. Las primeras llamadas también
posiciones vendedoras, en las que el hedger se beneficia cuando hay descensos en los
precios; las posiciones compradoras en cambio se benefician cuando los precios del

. 2
activo subyacente” en el mercado spot van en aumento.

2 El activo subyacente es la mercancia sobre la que se hace el contrato de futuros o de opciones:
commodities, monedas, futuros, indices, etc.
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2.1 Funcionamiento de las bolsas de productos

Los dos principales mercados de futuros de cacao existentes en la actualidad
lo constituyen: la NYBOT (Nueva York Board of Trade) y la LIFFE (London
International Financial and Future Exchange).

Entre las principales diferencias de dichas bolsas se puede mencionar®
- Monedas de comercio( ey $).

- Procedimientos de muestreo y examen de calidad

- Tipos de cacao que pueden ser entregados

- El mercado de la LIFFE es mas restrictivo (calidad) lo que se refleja en
precios mas altos en dicho mercado.

- La LIFFE usa pantallas de computadoras desde fines de los afios 2000,
mientras que en la NYBOT las transacciones son realizadas a viva voz en el

ruedo de la bolsa.

El volumen total de cacao comercializado varia considerablemente de un afio
otro. Cabe destacar que ambos mercados han tenido mds o menos los mismos

resultados anuales en los ultimos afios.

? Centro de Comercio Internacional/Desarrollo de Producto y Mercado de Cacao/Guia de préacticas
comerciales (Ginebra 2001)
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El volumen total combinado de ambos mercados es diez veces superior al de
cosecha anual de cacao en el mundo, solo un pequefio porcentaje de contratos de

futuros de cacao termina finalmente con la entrega del grano.

2.1.1. Cuenta de margen

La bolsa constituye un intermediario entre vendedores y compradores que se
reunen con el fin de llevar a cabo negociaciones que permitan un descubrimiento de
precios ya sea en el piso a viva voz o a través del sistema electronico. Esta

institucion garantiza el cumplimiento de las operaciones que alli se comercian.

Por lo tanto, para poder cumplir con sus obligaciones, la Bolsa hace uso de
requerimientos de margen de garantia. "El margen es el dinero que, en capacidad de
comprador o vendedor de contratos de futuro, se debe rendir al agente de bolsa y que
este a su vez debe entregar a la Camara de Compensacién de la Bolsa®. Estos fondos
se emplean para garantizar el cumplimiento de contratos, como una fianza de
garantia de cumplimiento™. Existen dos tipos de margenes denominados: Inicial y de

mantenimiento.

El primero se define como “El monto que todo contratante debe depositar, en

la cuenta de margen abierta a su nombre en la casa de corretaje con la cual opera en el

* Encargada de asegurar la integridad de los contratos de futuros y opciones negociados en la NYBOT
y compensar cada transaccion alli realizada. CSC Clearing Corporation
> CBOT/Futuros y Opciones Agricolas, Pag. 7, 1998
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momento de colocar una orden de compra o de venta de un contrato™. Este puede ser
estimado mediante la siguiente formula:

u+3.d , en donde:

u: Promedio de variacion diaria de valoracion del precio del contrato

d: Desviacion estandar del cambio

2.1.1.1 Caso Practico

Para el cacao en la Bolsa de Nueva York se puede establecer el siguiente
margen inicial para un contrato del mes de marzo del 2004 con informacion del mes
de negociacion mas cercano, es decir con informacion de los futuros de diciembre.
(Ver Tabla #4)

(40.59*%10)+((40.59*10)*3))=1,203.02

Para contratos de futuros de cacao la NYBOT tiene actualmente un monto de margen
inicial de $1,190 y un margen de mantenimiento por $850. Cabe destacar que este

puede cambiar con el tiempo dependiendo de las condiciones del mercado.

Con el proposito de conocer los costos reales de corretaje, se recopila
informacion de los margenes de varias empresas corredoras asi como también sus

respectivas comisiones:

8 Extraido de “Futures & Options” Franklin R. Edwards y Cindy W. Ma
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CUADRO #1
MARGENES Y COSTOS DE CORRETAJE ($/POR CONTRATO)

CORREDORAS INICIAL | MANT. |COMISIONES

EXCEL FUTURES 1,820 1,300 9
MAN FUTURES 1,190 850 10
DIRECT TRADE 1,190 850 7
XPRESSTRADE 1,190 850 9

Fuente: Empresas Corredoras
Elaborado por: Las autoras

Se observa que generalmente las casas de corretaje incrementan un adicional a
los margenes calculados, esto para cubrirse de los riesgos que implica administrar las
cuentas de margenes de sus clientes. Ademas se considera que aproximadamente los

margenes reflejan el 10% del valor del contrato.

En la actualidad esta muy generalizado el uso del SPAN (Standard Portfolio
Analisis of Rysk) en donde se crean escenarios de precios de futuros y opciones y
volatilidades y se hacen simulaciones para establecer los margenes minimos para

cubrir dichas pérdidas potenciales.

Por otro lado el margen de mantenimiento es la base minima que un
depositante puede tener en su cuenta de margen antes de recibir una “llamada de

margen”, generalmente es el 75% del margen inicial.



28

La cuenta de margen debe ser liquidada diariamente al cierre de las
negociaciones, de tal manera que si los precios resultaran favorables el participante
esta en capacidad de retirar los fondos adicionales que se pudieran generar, por el
contrario si los movimientos del mercado se traducen en pérdidas se descuentan del
monto actual y si estas llevan a disminuir la cuenta de margen por debajo del valor de
mantenimiento se recibird una llamada de margen para depositar el diferencial

necesario para regresar al nivel inicial. (Ver Tabla #5).

GRAFICO #6
MOVIMIENTOS DE LA CUENTA DE MARGEN (MARZO/03)
3600 -
3050 -
€ 2500 |
7))
B 1950 -
< MARGEN NE MANTENIMIENTO
= 1400 | —\ -
F oo
TTAMANDAS NF MARGEN MARGEN INICTAT
300 2z
_250 oy < < < oy by < < by by <
S S o 2 2 2 2 9 2 2 9
wv o N O N D O o — o0 v
- = = Q Q Q = Q & & =
— — — o o o
TIEMPO

Fuente: Tabla # 2
Elaborado por: Las autoras

Los derivados financieros son inversiones altamente apalancadas. Para poseer un
contrato de futuros, un inversionista solo tiene que depositar una pequefia fraccion del

valor del contrato
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2.1.2 Negociaciones en la Nueva York Board of Trade

La NYBOT tiene dos subdivisiones que son: CSCE (Coffee, Sugar and Cocoa
Exchange) y NYCE ( Nueva York Cotton Exchange) junto al FCOJ (Frozen
Concentrated Orange Juice), en ellas se negocian los siguientes commodities: cacao,
café, algodon, jugo de naranja concentrado y aziicar. El producto de analisis ocupa el

cuarto lugar de participacion dentro de los commodities negociados.

GRAFICO #7
PARTICIPACION DE COMMODITIES EN LAS NEGOCIACIONES
DE LA NYBOT/2003
OCC - Cacao
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B SB - Azucar 11

4% 20%

B SE - Azucar 14

Fuente: Departamento de Estadisticas NYBOT
Elaborado por: Las autoras

Para el afio 2000 los volumenes negociados de contratos tanto de futuros
como de opciones de commodities fueron de 20,137,154; de los cuales 15,214,528 se
refieren a contratos de futuros, mientras que 4,922,626 correspondieron a opciones

puts y calls.
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En el afio 2003 aumentan dichos volumenes a 22,171,252; con 16,302,811
contratos de futuros y 5,868,441 opciones, desarrollandose cada vez mas el mercado
de derivados.

Con respecto al producto en estudio se comercializaron 2,605,069 contratos
distribuidos en 2,110,048 contratos de futuros y 495,021 opciones es decir una

proporcion del 81% para contratos de futuros y 19% para opciones.

Mientras que para el afio 2003 se negociaron un total de 2,625,394,
distribuidos de la siguiente manera: 2,128,206 futuros y 497,188 opciones,
concluyendo que la distribucion entre ambos rubros no ha variado entre los periodos

de analisis.

2.2 Base de un commodity

La base es la diferencia entre el precio de contado y el precio de futuro. Los
movimientos entre ambos mercados estan correlacionados positivamente de tal
manera que alzas o bajas en uno de los mercados tiene incidencia directa en el mismo

sentido sobre los precios del otro.

Se debe tener en cuenta que en el momento de evaluar la base se pueden

presentar escenarios de fortalecimiento o debilitamiento’, los mismos que deben ser

7 Fortalecimiento: Los precios de contado aumentan en relacion a los precios de futuro
Debilitamiento: Los precios de contado disminuyen en relacion con los precios de futuro
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analizados desde el punto de vista de la posicion adquirida por el participante del

mercado.

La base refleja las condiciones del mercado local, estd influenciada
directamente por factores tales como: costos de transporte, condiciones de oferta y
demanda local, calidad del grano, disponibilidad y condiciones climaticas, costos de

almacenamiento y margenes de ganancia.

GRAFICO #8
MOVIMIENTOS DE LA BASE DE PRECIOS
Fortalecimiento
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Fuente: CBOT, Strategies for selling crops with options
Elaborado por: Las autoras

2.2.1 Toma de decisiones a través de la base
Se debe tomar en cuenta el comportamiento de la base para la toma de

decisiones por parte del exportador, asi:
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- Se debilita en el tiempo de cosecha (Oferta es mayor que la demanda, por
tanto los precios de contado tienden a disminuir).

- Se fortalece en el tiempo siembra y de post-cosecha (Demanda es mayor que
la oferta por tanto los precios de contado tienden a aumentar).

- Tiende a ser consistente en los reportes historicos.

- Daun buen marco de referencia para evaluar los precios de contado.

GRAFICO #9

EVOLUCION DE LA BASE DEL CACAO
PERIODO 1994-2004
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Fuente: Tabla diaria de la base
Elaborado por: Las autoras

PRECIOS $

2.2.1.1 Comprar una base
Un operador que toma una posicion vendedora podrd obtener ganancias
cuando se presente un fortalecimiento de su base. Es decir el precio de futuro se

encuentre por debajo del precio de contado.
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"Al llegar al vencimiento del contrato y hacer efectiva la venta (entrega del
fisico) obtendra una ganancia superior (o una pérdida inferior) en su operacion de
contado, con relacion a la pérdida (o ganancia) que resultara de su posicion en

8
futuros".

2.2.1.2 Vender una base
Un operador que ejerce una posicion compradora podra obtener ganancias
cuando se presente un debilitamiento de su base. Es decir el precio de futuro se

encuentre por arriba del precio de contado.

2.3 Futuros
El beneficio més importante de la administracion del riesgo a través del
mercado de futuros es la habilidad para establecer niveles de precios para productos

agricolas con anticipacion a vender el producto en el mercado efectivo.

Un contrato de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo en una
fecha futura a un precio cierto. Los mercados de futuros son grupos organizados con

. ., . g ., . 9
normas estandarizadas para la negociacion y comercializacion de los mismos.

8 Mercados de futuros, incertidumbre y comercializacion agricola en la post-convertibilidad en
Argentina/Fernando H. Sonnet, Juan José P. Sartori/Instituto de Economia y Finanzas/Facultad de
Ciencias Econdmicas/Universidad Nacional de Cérdoba

? HULL, J, Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones, Prentice Hall, 1993
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En los contratos de futuros se encuentran establecidas especificaciones como:
clase de activo, tamafio del contrato, disposiciones para la entrega, meses de entrega,

siendo la unica variable por establecer el precio del contrato.

En todo contrato de futuros intervienen: Una parte que adopta una posicion
corta, quien asume la posicion de venta; mientras que una posicion larga la adquiere

quien acuerda comprar el instrumento financiero.

Existen dos tipos de mercados de acuerdo al comportamiento de las series.
Cuando los precios de futuros decrecen mientras crecen los spot hasta llegar a la
convergencia se denomina “mercados normales”, esto dado que los costos de
almacenamiento, transporte, etc. deberia incrementar los futuros y a medida que llega
el vencimiento estos costos van decayendo. Caso contrario son llamados “mercados
invertidos” y se ven explicados por los incrementos de demanda del producto en el

mercado spot (traspasan su consumo futuro al presente); asi P, < P,

2.3.1 Especificacion de los contratos de futuros del cacao
A continuacion se muestra detalladamente las caracteristicas de los contratos
negociados en la NYBOT sobre cacao, cabe mencionar que existen contratos para los

meses de: marzo, mayo, julio, septiembre y diciembre.
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2.3.1.1 Limites y posiciones maximas
En relacion a los precios que se pueden alcanzar diariamente, no existe
ningin limite, no asi en las posiciones donde se permite hasta un maximo de 750

contratos de futuros que expiren en el mismo mes.

2.3.1.2 Especificaciones de calidad
Las especificaciones de calidad que debe cumplir el cacao, estan regidas por
las reglas de cacao emitidas por la NYBOT. Para evaluar el producto se tomara en

cuenta las siguientes caracteristicas: origen, condicion, conteo y defectos.

Con respecto al origen existen tres clasificaciones: Grupo A con una prima de
$160/TM paises como Ghana, Nigeria, Costa de Marfil, y Sierra Leona; Grupo B con
una prima $80/TM esta Venezuela, Ecuador, Brasil, Camerin, México, Republica
Dominicana, Nueva Guinea, entre otros; Grupo C con Haiti, Malasia, Pert, Bolivia e

Indonesia, es entregado a la par.

Dentro de las condiciones de evaluacion, se requiere que el cacao no esté
ahumado, con olores ajenos al producto, golpes ni alteraciones en su forma debido a

la incorrecta manipulacion.

Para el conteo se establece una base entregable de 1,100 granos por

kilogramo, cualquier cantidad de granos adicionales hara que el cacao sea objeto de
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descuentos sobre el precio fijado, teniendo en cuenta que el limite maximo permitido
para la entrega es de 1,600 granos por kilogramo. Los descuentos seran realizados

considerando la siguiente tabla de descuentos.

CUADRO #2

DESCUENTOS MONETARIOS POR LOS GRANOS EXCEDIDOS DE

LA NORMA
# DE GRANOS $ POR TM. DESC. TOTAL
Para 25 granos 1 $2.00 por TM. $2.00
Para 25 granos 2 $4.00 por TM. $6.00
Para 25 granos 3 $6.00 por TM. $12.00
Para 25 granos 4 $8.00 por TM. $20.00
Para 25 granos 5 $10.00 por TM. $30.00
Para 25 granos 6 $12.00 por TM. $42.00
Para 25 granos 7 $14.00 por TM. $ 56.00
Para 25 granos 8 $16.00 por TM. $72.00
Para 25 granos 9 $18.00 por TM. $90.00
Para 25 granos 10 $20.00 por TM. $110.00
Para 25 granos 11 $22.00 por TM. $132.00
Para 25 granos 12 $24.00 por TM. $ 156.00
Para 25 granos 13 $26.00 por TM. $ 182.00
Para 25 granos 14 $28.00 por TM. $210.00
Para 25 granos 15 $30.00 por TM. $240.00
Para 25 granos 16 $32.00 por TM. $272.00

Fuente: Empresas Corredoras
Elaborado por: Las autoras

En cuanto a los defectos el siguiente cuadro resume los limites maximos

permitidos para su entrega.
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CUADRO #3
DEFECTOS PERMITIDOS
NYBOT
DEFECTO %
Granos mohosos 4%
Granos pizarrosos 10%

Granos dafados o
infectados por insectos

Fuente: Reglas del Cacao/NYBOT
Elaborado por: Las autoras

4%

Se describen a continuacion las clases de defectos.

Los granos mohosos son aquellos que han sufrido deterioro parcial o total en
su estructura interna debido a la accion de hongos. Los pizarrosos aquellos que al ser
cortados longitudinalmente, presentan en su interior un color gris negruzco o verdoso
y de aspecto compacto. Finalmente los danados aquellos que han sufrido deterioro en

su estructura (perforaciones) debido a la accion de insectos.

Para lograr establecer el porcentaje de granos defectuosos se efectua una
prueba de corte, la misma que consiste en extraer una muestra aleatoria de 300 granos
por TM. Esta consiste en hacer un corte vertical por la mitad. Se cuentan

independientemente el niimero de granos deteriorados, y una vez calculados se
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establecen los porcentajes de defectos. El costo de este muestreo tiene un valor de

aproximadamente $90/TM."°

2.3.1.3 Puntos de entrega
Los puntos de entrega de la mercaderia en fisico para el caso de la NYBOT
son los siguientes: Port of Nueva York District, Delaware River Port District, Porto of

Hampton Roads.

Las cuotas de precio se establecen en dolares por TM y las unidades de

negociacion por contrato es de 10 TM o 220,046 1bs. (Ver Anexo #1).

En la NYBOT se permiten fluctuaciones minimas de precios por 1/TM,

equivalentes a $10 por contrato, el horario de negociacion es de 8h:00 am. 11h:50 am.

2.3.1.4 Proceso para realizar las negociaciones

“El proceso a seguir en las negociaciones con futuros de la NYBOT consiste
en tres dias que son:
-Dia de negociacion.- Es el primer dia del proceso para realizar o aceptar la entrega

del producto fisico subyacente de un contrato de futuros.

' Tim Barry, Vicepresident of Risk at NYBOT
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-Dia de notificacion.- Es el segundo dia del proceso de entrega en el cual la Camara
de Compensacion relaciona al comprador de posicion larga y mas antigua que se haya
registrado con el vendedor que hara la entrega, en este dia la Camara notifica a ambas

partes.

-Dia de entrega.- Es el tercer y ultimo dia de proceso, momento durante el cual la
empresa que representa al comprador presenta a la oficina de la compafiia que

representa al vendedor la notificacion de entrega y un cheque certificado en pago por

la cantidad adeudada.”!!

Se establecen tres fechas limites minimas y maximas para la negociacion,

notificacion y la entrega del producto fisico.

CUADRO #4
CALENDARIO DE NEGOCIACIONES NYBOT DEL CACAO/2004

January - 2004

01/05/2004 CC Dec-05 | Primer dia de negociacion
February - 2004
02/13/2004 CC Mar-04 | Primer dia de notificacion

March - 2004

03/01/2004 CC Mar-04 | Primer dia de entrega
03/16/2004 CC Mar-04 | Ultimo dia de negociacion
03/17/2004 CcC Mar-04 | Ultimo dia de notificacion
03/31/2004 CcC Mar-04 | Ultimo dia de entrega

"' CBOT/Guia de Futuros para el comprador/1996



April - 2004
04/01/2004 CC
04/19/2004 CC
May-04

05/03/2004 CC
05/13/2004 CC
05/14/2004 CC
05/28/2004 CC
June - 2004
06/01/2004 CC
06/17/2004 CC
July - 2004
07/01/2004 CC
07/15/2004 CC
07/16/2004 CC
07/30/2004 CC
August - 2004
08/02/2004 CC
08/18/2004 CC
September - 2004
09/01/2004 CC
09/15/2004 CC
09/16/2004 CC
09/30/2004 CC
October - 2004
10/01/2004 CC
November - 2004
11/15/2004 CC
December - 2004
12/01/2004 CC
12/15/2004 CC
12/16/2004 CC

12/31/2004 CC

Fuente: NYBOT
Elaborado por: Las autoras

Mar-06
May-04

May-04
May-04
May-04
May-04

May-06
Jul-04

Jul-04
Jul-04
Jul-04
Jul-04

Jul-06
Sep-04

Sep-04
Sep-04
Sep-04
Sep-04

Sep-06
Dec-04
Dec-04
Dec-04

Dec-04
Dec-04

Primer dia de negociacion

Primer dia de notificacion

Primer dia de entrega
Ultimo dia de negociacion
Ultimo dia de notificacion

Ultimo dia de entrega

Primer dia de negociacion

Primer dia de notificacion

Primer dia de entrega
Ultimo dia de negociacion
Ultimo dia de notificacion

Ultimo dia de entrega

Primer dia de negociacion

Primer dia de notificacion

Primer dia de entrega
Ultimo dia de negociacion
Ultimo dia de notificacion

Ultimo dia de entrega
Primer dia de negociacion
Primer dia de notificacion
Primer dia de entrega
Ultimo dia de negociacion

Ultimo dia de notificacion

Ultimo dia de entrega

40
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El primer dia de negociacion es el primer dia del mes previo al mes del
contrato 24 meses antes, mientras el primer dia de notificacion se da diez dias previos

al primer dia de entrega, y este, el primer dia del mes del contrato.

Se denomina como ultimo dia de negociacion a un dia antes del Gltimo dia de
notificacion, mientras el ultimo dia de notificacion consiste en diez dias antes del
ultimo dia de entrega, y este, el ultimo dia laborable del mes de vencimiento del

contrato.

2.3.1.5. Nomenclaturas en la NYBOT
Las nomenclaturas para los contratos de cacao se utilizan las siglas CC. Para

los meses de contratos se establecen las siguientes:

F Enero K Mayo U Septiembre
G Febrero M Junio V Octubre

H Marzo N Julio X Noviembre
J Abril Q Agosto Z Diciembre

2.4 Opciones

Las opciones son instrumentos para administrar el riesgo, dan a su poseedor el
derecho, pero no la obligacion de comprar o vender el bien especificado en el
contrato a un precio determinado y a una fecha futura. A la opciéon de comprar un

bien se denomina call, mientras que a la opcion de vender un bien put.
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El vendedor de la opcidn es a quien se le transfiere el riesgo ya que tiene la

obligacion de aceptar la decision del adquiriente a cambio de una prima.

2.4.1 Clasificacion

Las opciones se clasifican en: opciones sobre activos y opciones sobre futuros.
El procedimiento para manejar estos dos instrumentos es similar, la diferencia esta en
que al ser ejercidas, la opcion sobre futuros permite comprar o vender un contrato de
futuros de un producto determinado (activo subyacente). Es decir, el inversor tiene el
derecho de tomar o no una posicion de futuros, mientras que una opcion sobre
contado permite comprar o vender directamente el producto objeto de la cobertura de

precio por parte del hedger.

La mayor diferencia que existe entre las opciones y los contratos de futuros es
la flexibilidad que poseen las primeras. Mediante su utilizacion se administra
eficientemente el riesgo de precio, a través la fijacion de un precio minimo de venta

(put) o maximo de compra (call).

Al no existir una obligacion de por medio las ganancias son ilimitadas en caso
de precios favorables para el poseedor de la opcion, ademas las pérdidas se limitan a
la prima pagada, es decir, se puede obtener una proteccion contra un incremento o
disminucion de los precios y continuar beneficiandose si los precios van en sentido

contrario.
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2.4.2 Prima de una opciéon
La prima es el costo en que incurre el poseedor de la opcion para obtener la
flexibilidad que esta le ofrece, depende de las condiciones tales como el plazo
faltante para que la opcion expire (vencimiento) y si esta opcion se encuentra in the

money, out of the money o at the money.

Estas condiciones son denominadas valor en tiempo y valor intrinseco. La
primera tiene una relacion directa con el tiempo que falta para vencer la opcion,
debido a que hay mas incertidumbre sobre la direccion de los precios cuando falta
mas tiempo para la expiracion. La segunda se refiere a las diferencias entre precios de
gjercicio y precios de futuros en un tiempo t; entonces las opciones at the money y

out of the money tiene un valor intrinseco nulo.

2.4.3 Cierre de posiciones
Existen tres maneras de cerrar posiciones: compensar la opcion, ejercer la

opcion o dejar que expire sin valor.

La compensacion de una opcidon es la forma mas frecuente de cerrar una
posicion, consiste en adquirir una posicioén contraria a la original, es decir, mediante
la compra o venta de una put o call con las mismas caracteristicas de la que se

adquirid inicialmente.
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Otra de las formas de liquidar una opcion es el ejercicio de la misma, para la
cual el mercado de futuros le asignard a ambos participantes una posicion en un
contrato de futuros, o sefialara el lugar de entrega del producto si la opcion hubiese

sido una opcioén sobre contado (producto fisico).

Para poder ejercer una opcion el comprador de la misma debe notificar a su
agente de bolsa, quien es el encargado de representarlo ante la Camara de
Compensacion, organismo que le asignara una posicion de futuros a ese mismo precio

(opcidn sobre futuro).

Finalmente, la expiracion es otra alternativa, consiste en dejar que la opcion
llegue a su vencimiento sin hacer nada con anticipacion, esta es la forma de cerrar una

posicion cuando la opcion no posee valor alguno.

2.4.4 Especificaciones de los contratos

Los contratos de opciones de cacao se negocian en los meses de marzo, mayo,
julio, septiembre y diciembre teniendo como ultimo dia de negociacion el primer
viernes del mes calendario que precede al mes de expiracion de la opcidn, si se
supiera con anticipacion que la Bolsa estuviere cerrada por una semana el ultimo dia

de negociacion sera el viernes precedente a dicha a semana.
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Todas las opciones de cacao expiran a las 9:00 p.m. del ultimo dia de
negociacion. El comprador recibira una notificacion, para que éste responda sobre su

intencion de ejercer o no la opcion hasta las 4:00 p.m. del altimo dia de negociacion.

El precio de ejercicio tiene los siguientes limites en base a la regla 16.04 del
Coffee, Sugar and Cocoa Exchange la cual dice lo siguiente: Los precios de ejercicio
estaran en los siguientes niveles empezando con un precio minimo de $450 hasta un

maximo de $2,500 por TM.

El precio de la opcion (prima), el cual le da derecho de compra/venta se
establece en dolares por TM, teniendo como minima variacion de precio $1 por TM

equivalente a $10 por contrato (Ver anexo #2).



3. ESTRATEGIAS PARA LAS NEGOCIACIONES CON DERIVADOS

FINANCIEROS

Los ingresos provenientes de las exportaciones del cacao ecuatoriano son
volatiles dadas las altas fluctuaciones de precios a nivel internacional de dicho
commodity. Por lo tanto el exportador debe establecer nuevas alternativas que le
permitan administrar su riesgo, y en consecuencia disminuir la incertidumbre previo a

la cosecha.

Por esto se presenta en este trabajo la aplicacion de estrategias de cobertura
con derivados financieros para un hedger cacaotero que obtendra su producto fisico

segun el ciclo de cosecha planificado.

Se proponen tres estrategias: mercado de futuros (2) y mercado de opciones

(1). Para su elaboracion se emplearon datos del mercado de futuros, de opciones asi
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como del mercado spot. La base consta de 2,540 observaciones con frecuencia diaria
durante el periodo comprendido desde el 02/08/99 hasta el 31/12/03 para las
estrategias con contratos de futuros incluyendo las cinco primeras posiciones
publicadas, en el caso de las opciones se cuenta con 992 observaciones por razones de

disponibilidad desde el 15/05/2000 al 31/12/03.

Los precios diarios de futuros y de opciones han sido obtenidos de la pagina
web de la NYBOT. La base de datos del mercado spot estd compuesta de precios
diarios FOB publicados por la Bolsa de Productos de Guayaquil, siendo establecidos
dichos precios referenciales por el Ministerio de Agricultura junto con el Ministerio

de Comercio Exterior.

Dado que los precios de efectivo son calculados a través del promedio de las
dos primeras posiciones diarias de la NYBOT previas a la semana que se desea
estimar’ (estos precios no reflejan las condiciones internas del mercado), se utiliza la
ponderacion de los precios al productor publicados por Anecacao; €sta consiste en
aproximadamente el 80% del precio cotizado en bolsa. Por lo tanto se concluye que
un 20% del precio de futuros lo comprenden los costos de almacenaje, transporte,

condiciones de oferta y demanda, etc.

! Mediante Decreto Ejecutivo #1720, R.0.#369: 31/05/04



48

Para todas las estrategias presentadas en este capitulo se hace uso de

comparaciones con el mercado de efectivo, para este efecto se toma un “precio spot

promedio: P, ” que consiste en la media aritmética de los dias probables de entrega

N

desde el ultimo dia de notificacion hasta el Gltimo de entrega.

Cabe destacar que al tomar una posicion en el mercado de futuros el hedger
exportador no tendra la prevision de cuales seran los posibles precios spot hasta que
finalice realmente el contrato, por lo tanto tendra que basarse en sus pronosticos. En
este trabajo se analiza la eficiencia de coberturas® con los spot reales dada la

informacion historica.

Para la aplicacion de las estrategias mostradas mas adelante se simulard un
caso practico, utilizando informacion de volumenes exportados y costos por hectareas

proporcionados por ANECACAO.

Al realizar un analisis estadistico descriptivo del comportamiento de los datos
;- .4 .
con los estadisticos: Skewness®, Kurtosis® y Jarque Bera ° se constata que las series

(disponible y futuros) poseen similares caracteristicas funcionales. Poseen un

? Entiéndase por cobertura eficiente aquella mediante la cual, tomando posiciones contrarias en
mercados distintos se logra que las pérdidas de un mercado se vean compensadas con las ganancias del
otro, por lo tanto se logra la estabilidad a través de un precio cierto.

3 Medida de asimetria de una distribucion alrededor de su media. Skewness = 0 (distrib. normal)
*Medida de picos y planicies de una distribucion. Kurtosis = 3 (distrib. normal)

> Prueba si las series siguen una distribucion normal usando los dos estadisticos anteriores con el testeo

deuna y > con 2 grados de libertad
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skewness positivo, es decir distribuciones con colas alargadas hacia la derecha
(evidencia de hechos positivos); kurtosis > 3 por ende leptoctrticas con colas mas
anchas y con valores mas alejados del valor medio (presencia de alta incertidumbre) y
finalmente el estadistico Jarque Bera en el cual se rechaza la hipdtesis nula de

normalidad de ambas series.

3.1 KEstrategias
3.1.1 De Futuros: “Venta de contratos para protegerse contra caidas de

precios”.

3.1.1.1 Estrategia #1: Ejecucion al vencimiento del contrato

Si el exportador ecuatoriano desea cubrirse del riesgo de precios a través de
una posicion vendedora en un contrato de futuros sin administrar su posicion durante
la existencia del contrato, dado que no posee conocimientos del mercado de derivados

(estrategia pasiva), entonces puede hacer uso de la presente estrategia.

El hedger al tener conocimiento de su calendario de produccion se adaptara a
la fecha de venta de contrato que mas se ajuste a sus necesidades, eligiendo aquel
futuro que expire en una fecha proxima a su cosecha. Posteriormente se realiza una
comparacion entre dicho precio y el spot promedio de entrega para asi determinar que

mercado resulté mas rentable para cada eleccion de futuros.
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Se establecen los siguientes supuestos:
- Seesperaa que venza el contrato®
- La entrega del producto se realiza los wltimos diez dias reglamentarios’, por

ende se lleva a cabo la notificacion el ultimo dia permitido para este efecto.

3.1.1.1.1 Metodologia
Se utilizan los precios de contratos de futuros fijados diariamente por la Bolsa
de Nueva York para el cacao desde el 02/08/99 hasta el 31/12/03 para los contratos

vigentes (marzo, mayo, julio, septiembre y diciembre). En total 1,097 observaciones.

Para cada posicion asumida por el hedger se calcula el correspondiente

“precio spot promedio”. Se procede a obtener la siguiente diferencia diaria P, — P, .

(Ver Tabla #6)*.

Asi para un agente que toma un contrato de julio/03 el dia 15/05/03 se tiene

que: P, =1,720, el ultimo dia de notificacion seria el 17/07/03, por lo tanto para

obtener P, =1,184.62 se toma el intervalo de precios spot desde 17/07/03 hasta el

31/07/03.

® No se toma ninguna decisién ni de compensacién ni de entrega del producto hasta el ultimo dia de
negociacion, por lo tanto la Bolsa asigna la posicion de entrega del producto para los ultimos 10 dias
del mes del contrato.

7 Calendario de negociaciones, pag. # 28

¥ Dada la magnitud de los datos en las Tablas #6, 8 y 9 solo se presenta una muestra de los calculos.
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Posteriormente se realiza un analisis con probabilidad binomial® con el objeto
de identificar  ganancias potenciales adicionales obtenidas por posicion. A

continuacion los resultados obtenidos.

CUADRO #5

ESTRATEGIA #1:PROBABILIDADES
DE OBTENER GANANCIAS
ADICIONALES A LA COBERTURA

POSICION P(X)
Ira. 0.94
2da. 0.79
3ra. 0.64
4ta. 0.61
Sta. 0.61

Fuente: Tabla # 6
Elaborado por: Las autoras

Las ganancias aqui mostradas son obtenidas de las sumatorias de los
resultados de cada una de las posiciones ofrecidas. Como se puede observar existen

altas probabilidades de que se logre P, > P,. El hecho de que se hayan obtenido

estos resultados no garantiza que un hedger obtenga rendimientos positivos al usar
dicho derivado, ya que se requiere extraer los costos derivados de la posicion

incluidos los movimientos adversos de la cuenta de margen.

Cabe destacar que desde el instante en que un hedger adquiere una posicion
vendedora en un contrato de futuros, este ya ha realizado un analisis previo de su

estructura de costos y de sus expectativas de ganancias. Por lo tanto cualquier

?Si hay ganancias adicionales p(x)=1, sino 1-p(x)=0
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variacion entre el precio de futuros y el disponible en el instante de la entrega sera un
costo de oportunidad en caso de ser una pérdida y una ganancia adicional si fuera una

variacion de precios a favor.

Asi una de las caracteristicas basicas de los futuros es que si bien se logra
establecer un precio minimo de venta, no se pueden aprovechar oportunidades de

beneficios adicionales de precios.

A continuacion un caso practico. Los volumenes exportados para noviembre
del 2003 por los miembros de Anecacao ascendieron a 10,987.40 TM, utilizando
aproximadamente 1,099 contratos. Se analizan los costos promedios para una

produccion de cacao clonal con un ciclo productivo de 8 afios.

GRAFICO # 10

EXPORTACIONES MENSUALES ANECACAO
(2000-2003)

5 3
<H

¢ H = 8 ¢ B = £ ¢ B = £ o
g <238 <5388 < 5S4
MESES

Fuente: Estadisticas Anecacao

Elaborado por: Las autoras
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Como se puede observar, existen cuatro meses que se caracterizan por tener
los volumenes cosechados mas altos: marzo, abril, mayo y noviembre. Es por esto

que en este ejemplo, se obtienen los rendimientos y costos en términos trimestrales.

ESTRATEGIA 1: VENTA DE FUTUROS

Mes del contrato: Diciembre/03

Superficie 107,614.11
Mes del contrato: diciembre/03

Rinde (qq/ha) 2.25

Rinde (TM/ha) 0.1021
Precio neto ($/qq)* 66.68
Ingreso neto ($/ha) 150.03
Labor de instalacion 12.03
Insumos, materiales y servicios 67.32
Labores de formacion y desarrollo 141

(-) Ingresos paralelos platano 131.25

Total gastos ($/ha) trimestral 89.10

TM totales 10,987.40
Ingreso bruto de 107,614.11 has ($) 16,145,344.90
Total gastos de 107,614.11 has ($) 9,588,417.20
Costo para producir 1 TM ($) 872.67

TM necesarias para cubrir gastos totales 6,522.73
Gastos totales ( % de produccion) 59.38%

* Precio final obtenido con esta cobertura (venta de futuros) $1,470/TM

Fuente: Anecacao
Elaborado por: Las autoras
Cuadro # 6
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El porcentaje de gastos totales puede servir como monto de cobertura,
cubriendo asi los costos de produccion. 59.38% de la produccion (siendo equivalente
a los gastos totales), cualquier precio final del 40.62% restante (sin cobertura) sera

ganancia.

Esta estrategia es beneficiosa cuando se tienen expectativas bajistas acerca de
los precios futuros ya que se asegura un precio y por ende una rentabilidad cierta. Por
otro lado, al estar fijado mediante un contrato el precio, existe poca flexibilidad en la

toma de decisiones con respecto a la ejecucion.

CUADRO #7
Resultado de la operacion $/TM  |$/10 TM
Venta total contratos Futuros 1,470.00 | 14,700.00

Derecho Registro Venta Futuros (0,12%) | -1.764 -17.64

Comision corredor -0.90 -9.00
Precio final 1,467.336 | 14,673.36

Cotizacion al momento de Sin cobertura | Venta Futuro
entrega (11-31/12/03)

1,317.32 1,317.32 1,467.34
1,307.03 1,307.03 1,467.34
1,209.37 1,209.37 1,467.34

Fuente: Tabla # 6
Elaborado por: Las autoras
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Entonces, se toma un contrato futuros el 16/09/03 sobre un contrato de

diciembre, el P, = $1,470. Al llegar al vencimiento, es decir el 15/12/03 se pudieron
observar las posibles cotizaciones en el mercado spot, concluyendo que la cobertura

s

fue beneficiosa dado que siempre P, > P, a parte de haber asegurado la produccion a

un precio cierto.

Finalmente se establece que P,

efectivo P futuro

3.1.1.2 Estrategia #2: Compensacion antes del vencimiento usando el criterio de
la base.

Si el hedger cacaotero toma la decision de ingresar al mercado de futuros con

una posicion corta pero administrada (estrategia activa), puede hacer uso de la

aplicacion del criterio de la base utilizando la estrategia #2.

Se parte de los siguientes supuestos:

- Se aplica el criterio de la base al iniciar el mes previo al del contrato hasta el
ultimo dia de negociacion. Esto, dado que el hedger cosechara su produccion
en el intervalo cercano al vencimiento del contrato.

- Se compensa la posicion cuando el precio sea favorable (base fortalecida)'’.

- Laentrega del producto se hace inmediatamente después de la compensacion.

wp _p >P -P

St41 Jin
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Dado el calendario de cosechas en Ecuador, se aplica la estrategia de la
siguiente manera:
- futuros de marzo para las cosechas de diciembre a febrero
- futuros de mayo para las cosechas de marzo a abril
- futuros de julio para las cosechas de mayo a junio

- futuros de diciembre para las cosechas de octubre a noviembre

Una vez tomado un contrato de futuros (posicion corta), si las expectativas del
hedger son alcistas al vencimiento del contrato, puede hacer uso de esta estrategia.

Para este efecto compensa la posicion comprando futuros.

3.1.1.2.1 Metodologia

Para el analisis de esta estrategia se utilizaran los precios de contratos de
futuros fijados diariamente por la Bolsa de Nueva York para el cacao desde el
16/09/99 hasta el 31/12/03 para los contratos vigentes (marzo, mayo, julio, y
diciembre), excluyéndose el contrato de septiembre, debido a que no existe

disponibilidad del producto previo al vencimiento de este contrato.

A diferencia de la estrategia # 1 se escoge una sola posicion por contrato
por simplificacion y dado que se toma tan solo la fecha mas fortalecida de la vida del
contrato para compensar. Las posiciones posteriores a ésta ya no podrian hacer uso de

dicho fortalecimiento.
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Debido a que se trata de una estrategia activa en la que el hedger compensa
su posicion el dia en que la base esté fortalecida, se realizdo una base histérica
semanal de los precios del cacao desde 6/01/94 hasta el 24/12/03 (Ver Tabla # 7), se
halla un promedio de base desde 1994 hasta 1998 para la toma de decisiones de los
contratos con vencimiento en 1999. Asi a medida que avanzan los calculos se

adicionan las bases para el afio siguiente.

La base histérica sirve de guia para la eleccion de la fecha de
compensacion, pero para constatar que sucedid se obtiene la base real de cada
contrato. Se cancela el contrato aplicando el criterio ya mencionado, tomando en
cuenta que esta eleccion se la realiza desde el mes previo al vencimiento hasta el

ultimo dia de negociacion.

Posteriormente se realizan los célculos de ganancia/pérdida potenciales de

-P

fcompra

haber utilizado el mercado de futuros: P, (Ver Tabla # 8). En este caso

fventa

P

efectivo

= I)spot + (vaenta - P

fcompra )

Caso Practico

Para el contrato de diciembre/1999 se tiene: Py, =$942 P =$810.

fcompra
Asi el hedger tendra un ingreso adicional en el mercado de futuros de

P

fventa

-P

Jfeompra

= $132, debido a la variacion de precios. Una vez compensado su
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posicion en futuros, a través de la compra de un contrato con iguales caracteristicas,
el hedger debera negociar en el mercado de efectivo su producto, con el riesgo de
recibir un precio menor al pronosticado. Sin embargo, a este precio hay que sumarle

las ganancias obtenidas en el mercado de futuro, para obtener el precio de venta neto.

CUADRO #8
ESTRATEGIA #2 PARA UN CONTRATO DE DICIEMBRE/99

Fecha Mercado de Contado | Mercado de Futuros | Base

16/09/99 | Precio Spot 16/09/99 | Venta de Futuros

Contratos de Dic/99 -225.7

$716.30/TM $942/TM.

11/11/99 | Venta Cacao Spot Compra de Futuros

para Dic. Contratos de Dic/99 -163.79

$646.21/TM. $810/TM.
Variacion | p¢rdida de $70.09 Ganancia de $132 61.91
Precio de contado cuando se vende el cacao 646.21
Ganancia sobre la posicion de futuros 132
Precio neto de venta $778.21

Fuente: Tabla 7-8
Elaborado por: Las autoras

Al compensar la posicion se logra un P, = $778.21, mucho mayor al de

haber entrado sin ninguna cobertura al mercado spot; pero menor al de haber
esperado a que venza el contrato. Sin embargo cabe destacar que dicha diferencia de

942-810 = $132 no refleja una ganancia neta para el mercado de futuros ya que hay
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que descontar los costos de haber participado en el mercado incluyendo la evaluacion

de calidad que no han sido incluidos.

Posteriormente se realiza un analisis con probabilidad binomial con el objeto

de identificar posibles ganancias. A continuacion los resultados obtenidos:

CUADRO #9

ESTRATEGIA #2:PROBABILIDADES DE
OBTENER GANANCIAS ADICIONALES

POSICION P(X)
Ira. 0.71

Fuente: Tabla 8
Elaborado por: Las autoras

3.1.2 Estrategia # 3: Compra de opciones put para protegerse contra una caida

de precios

Si el hedger requiere cubrirse del riesgo de precios que enfrentan sus
exportaciones tiene como alternativa la compra de opciones put, cuya funcion es
establecer un piso para su precio de venta con la posibilidad de beneficiarse de un

mercado al alza.

Asi el exportador podra elegir en el momento en que adopte su posicion en el

contrato de opciones de una gama de primas para cada precio de ejercicio diario. La
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NYBOT presenta la siguiente tabla diaria de precios de ejercicio con sus
correspondientes primas.

CUADRO #10

PUBLICACION DIARIA DE CONTRATOS DE OPCIONES/NYBOT

| MONTH |STRIKE E|DELTA|DPEN WW| CLOSE |PRII3E |CHANGE |VDLUME| al |I3HANGE |A[:-J*== |E><ER
o424 |0 |c | 1 (99 0 (0|90 (e @ | o s | o o |
o428 s [c| 1 (890 0 90 w0 | | o o | © o o
owame o e 1 (00 o o 90 |w | o | o 0|0 |0 |
oaz s [c] 1 (890 0 90 w0 | v | o o ® o o
o420 | oo [c om0 0 0 00 w0 | | 0 o | ° [0 o
|Dct 2004 | 125 |T|D.9846|UU ’?’T| oo |390 | +7 | i | 0 | 0 | i | 0
|0012004 | 130 |T|u.9?24|00 ’n_’T| 0o |341 | +7 | 0 | 7 | 0 | i | 0
|Dci 2004 | 135 |T|u.952?|00 ’?’T| oo |293 | +6 | 0 | 0 | 0 | i | 0
o420 | 1@ [clome 9 0 0 00 e |« | o @ | ® o o
|Dd 2004 | 145 |T|D.8?B1|UU ’n_’T| oo |200 | i | 0 |194 | 0 | i | 0
|Dci 2004 | 150 |T|D.8112|00 ’U_’T| 0o | 158 | 2 | 0 |129 | 0 | i | i
|0012004 | 155 |T|u.?245|00 ’n_’T| 0o | 119 | -3 | 0 |1n4 | 0 | i | 0
|Dct 2004 | 160 |T|u.a134|00 ’?’T| oo | 87 | - | i | 83 | 0 | i | 0
|0012004 | 165 |T|u.4933|00 ’?’?| oo | &0 | 0 | 0 |122 | 0 | 0 | 0

Fuente: www.nybot.com/opciones/cacao
Elaborado por: Bolsa de Nueva York

Por lo tanto se puede establecer que:

- Para el caso de una call, a medida que el precio de ejercicio aumenta el valor
de la prima disminuye.

- Para el caso de una put, a medida que el precio de ejercicio aumenta el valor

de la prima aumenta.
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En una call la relacion inversa se da porque hay una proteccion o beneficio
mayor ante los aumentos del mercado spot, en la put en cambio la relacion es directa.
La velocidad a la cual cambia p frente a un cambio en los Pees medido por el delta
de la opcion y depende de la volatilidad de los precios del cacao. Asi mercados en

los cuales la volatilidad es baja, p también lo es.

3.1.2.1 Metodologia
Con la finalidad de ilustrar los resultados que se obtiene al utilizar opciones se
procedera a realizar un analisis de diferentes posiciones adoptadas, es decir se asume

la compra de puts para diferentes niveles de precios de ejercicio.

Se considera una serie datos diaria de contratos de cacao del 15/05/00 al
31/12/03; en las que se incluye los precios de ejercicio, precios de la opcion, el mes
del contrato para el cual se negocia y el delta respectivo de cada opcion. Se adoptan
las siguientes variables:

P, : Precio de futuros
P : Precio spot
Pe : Precio de ejercicio de la opcion
p : Precio de la opcion
Cada dia en el que se negocian opciones los participantes del mercado tienen

la posibilidad de elegir el Pe que les convenga de acuerdo a sus expectativas sobre la

evolucion del precio del cacao para el futuro.
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Con la finalidad de obtener resultados acerca del beneficio para el hedger de
utilizar opciones se procedera a calcular las posibles pérdidas/ganancias a lo largo del

tiempo.

El ejercicio de una opcion o el permitir que esta expire sin valor depende de la

cotizacion del P,al momento del vencimiento, toda opcion expira el primer viernes

del mes precedente al mes de la opcion. (Ver Tabla #9).

Asi para el calculo de las pérdidas/ganancias al tomar posiciones en opciones,

si Pe>P, la opcion “Se ejerce” y por lo tanto la ganancia seria P, — P, — p. Debido

a que el activo subyacente de la opcion que adquiridé son contratos de futuros, al
ejercer su opcion put el mercado le asigna una posicion vendedora en contratos de

futuros por el precio fijado. Si Pe <P, entonces se deja que la opcion expire sin valor
“No se ejerce” teniendo como pérdida maxima p. El derecho de vender al P, cuando

P, es alto no genera ninguna ganancia.

Para los hedger que ejecutaron la opcion y que poseen un contrato sobre

futuros deben calcular el “precio efectivo” de venta. Este se obtiene asi: P, — p.
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Desde este momento el hedger podra hacer uso de las dos estrategias antes
mencionadas, es decir esperar a que venza el contrato y ejecutar la entrega o proceder

a la compensacion vendiendo su producto en el mercado spot.

En este estudio se obtienen las pérdidas/ganancias potenciales usando la

Estrategia # 1, es decir se compara el precio efectivo con el spot promedio P,''. A
continuacion un ejemplo practico usando el mismo caso de los exportadores de
Anecacao, la cobertura se realiza con una opcidon put sobre contratos de futuros del

mes de diciembre/03.

" Ver pag. # 35
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CUADRO #11
ESTRATEGIA 3: COMPRA DE UNA OPCION PUT

Mes del contrato: Diciembre/03

Superficie 107,614.11
Mes del contrato: diciembre/03

Rinde (qq/ha) 2.25

Rinde (TM/ha) 0.1021
Precio neto ($/qq)* 99.79
Ingreso neto ($/ha) 224.52
Labor de instalacion 12.03
Insumos, materiales y servicios 67.32
Labores de formacion y desarrollo 141

(-) Ingresos paralelos platano 131.25

Total gastos ($/ha) trimestral 89.10

TM totales 10,987.40
Ingreso bruto de 107,614.11 has ($) 24,162,327.08
Total gastos de 107,614.11 has ($) 9,588,417.20
Costo para producir 1 TM ($) 872,67

TM necesarias para cubrir gastos totales 4,358.37
Gastos totales ( % de produccion) 39.68%

* Precio final obtenido con esta cobertura (compra de opciones) $2,200/TM
Fuente: Tabla 9
Elaborado por: Las autoras

Mediante esta estrategia se fija un precio piso pero a la vez se pueden
aprovechar oportunidades de mejores precios, a diferencia de los futuros. En este
analisis se comparan al vencimiento los escenarios sin y con cobertura, para lo cual se

hace uso de los precios del mercado spot posibles de entrega al vencimiento.
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El porcentaje de gastos totales puede servir como monto de cobertura,
cubriendo asi los costos de produccion. 39.68% de la produccion (siendo equivalente
a los gastos totales), cualquier precio final del 60.32% restante (sin cobertura) sera

ganancia.

Entonces, se toma una opcion put el 16/09/03 sobre un contrato de diciembre,

el costo de p $731 asegurando un P, $2.200. Al llegar al vencimiento, es decir el

15/12/03 se pudieron observar las posibles cotizaciones en el mercado spot,

concluyendo que la cobertura fue beneficiosa dado que siempre P, > P. a parte de

s

haber asegurado la produccion a un precio cierto.

CUADRO # 12

Compra de PUT Diciembre/03

Precio de ejercicio 2,200.00
Prima del PUT 731.00
Precio "Piso" 1,469.00
Cotizaciones al entregar Sin PUT
(11-31/12/03) cubrir

1,317.32 1,317.32 1,469.00
1,307.03 1,307.03 1,469.00
1,209.37 1,209.37 1,469.00

Fuente: Tabla # 9
Elaborado por: Las autoras
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CUADRO #13
Resultado de la operacion $/TM
Venta Futuros Cacao Dic. (Precio Ej. 2,200) 2,200.00
Prima de la compra del PUT -731.00
Der. Registro compra PUT (0.056%) -1.22
Comision corredor compra PUT -0.95
Der. Registro venta Futuros al ejercer (0.056%) -1.22
Resultado de la cobertura con PUT 1,465.61
Venta en el disponible (Precio en puerto) 1,283.20
Resultado de la cobertura con PUT 182.41
Precio final 1,465.61

Fuente: Tabla # 9
Elaborado por: Las autoras

El precio a recibir por el exportador es de $1,465.61 una vez descontados los
costos de corretaje, este es superior al de no haberse cubierto, por lo tanto se logra

una cobertura de los costos y un aprovechamiento de mayores precios al del spot.

En caso de no ejercer dado que las condiciones indican que P, > P,, entonces

el hedger dejara que venza sin valor la opcion, asi tendra que participar en el mercado

de efectivo para vender su produccion, en donde P = P, — p —costos de corretaje .

Se puede concluir que la flexibilidad que presenta el mercado de opciones
permite tomar decisiones mas precisas que el mercado de futuros. No se requiere
inmovilizar capital alguno, es decir ni depdsitos ni margenes, tan solo el precio de la

prima.
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Considerando todas las posibles cotizaciones, existira la probabilidad de que

P > P,y apartir de este punto ya no sera rentable ejercer la opcion. Cabe destacar

9512

que en algunos casos el “precio efectivo” ~ es menor al del “mercado spot”, esto tan

solo refleja la recuperacion de una parte o la totalidad de la inversion de la prima.

Al concluir con la aplicacion de las tres estrategias antes mencionadas, se
puede establecer que no existe una estrategia de cobertura que se comporte mejor a
las demas en todas las posibilidades de precios y de produccion que se puedan
presentar. Por eso el exportador debe elegir la estrategia optima de cobertura que

mejor se adapte a su empresa y, a sus expectativas de produccion y grado de aversion

al riesgo.
GRAFICO # 11
PERDIDAS Y GANANCIAS: FUTUROS VS. OPCIONES
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3.2 Eficiencia del mercado de futuros del cacao

“Se define como eficientes aquellos mercados que incorporan toda la
informacion disponible en el precio de manera instantdnea. Los supuestos
subyacentes en esta definicion son la inexistencia de costos de transaccion, la
disponibilidad de informacion a cero costo y el hecho de que todos los operadores
llegan a las mismas conclusiones respecto de la influencia que tiene la nueva

. ., . . . 13
informacion disponible en el precio del mercado” .

3.2.1 Prueba de eficiencia
Con el proposito de probar el grado de eficiencia del mercado del cacao se

realizan pruebas de cointegracion de las series S y F (Spot y Futuros).

Si el mercado es eficiente las series tienen un comportamiento a largo plazo
similar. Sin embargo, la existencia de cointegracion asegura la eficiencia a largo
plazo pero no impide la presencia de ineficiencias a corto plazo, es decir desbordes de

la senda de equilibrio a largo plazo establecida por la ecuacion de cointegracion.

En mercados perfectamente eficientes, cualquier desequilibrio que se
produzca en el disponible o en el futuro (ineficiencia a corto plazo), o bien en la

relacion de precios entre el futuro y el disponible, debe ser arbitrado inmediatamente.

Y Fama E. (1991)
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Si los desajustes perduran en el mercado, los precios no brindaran informacion

precisa y en consecuencia tampoco se tomaran las decisiones adecuadas.

3.2.1.1 Pruebas de Cointegracion

La primera condicién para la existencia de cointegracion es que las series
originales posean una raiz unitaria que se elimina con la primera diferenciacion.
Tanto la serie de precios del disponible como la del futuro deberian ser integradas del

mismo orden.

Considerando la serie del mercado spot desde el 03/01/94 hasta el 31/12/99 y
teniendo 1,527 observaciones, se toman los precios spot para las series del periodo
comprendido: 2000-2003 con el objeto de tomar decisiones de utilizacion del

mercado de futuros.

Con el proposito de verificar si la serie SPOT y de FUTUROS son
estacionarias se ha considerado la prueba de Dickey - Fuller, quien considera la
siguiente ecuacion de regresion para probar la existencia de raices unitarias:

Ay, =a+yAy,  +é,

Bajo las siguientes hipotesis, Ho: y=0, existe raiz unitaria en (yt) vs. H1: y#0,
no existe raiz unitaria en (yt), por lo tanto se trata de una serie estacionaria. Se corre

la prueba sobre S y luego sobre F, donde:
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S = In (SPOT)

F = In (FUTUROS)

Se toman los cambios logaritmicos y no los precios en valor absoluto, ya que
los primeros son independientes entre si para asumir una distribucion normal N~(0,

7). Se inicia la prueba de Dickey — Fuller para la serie del mercado spot.

ADF Test Statistic -1.031674 1% Critical Value* -3.4375
5% Critical Value -2.8639
10% Critical Value -2.5680

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(S)

Method: Least Squares

Date: 07/15/04 Time: 17:38

Sample(adjusted): 3 1527

Included observations: 1525 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
S(-1) -0.002837 0.002750 -1.031674 0.3024
D(S(-1)) 0.001928 0.025707 0.074980 0.9402

C 0.019598 0.019250 1.018081 0.3088
R-squared 0.000699 Mean dependent var  -0.000256

Adjusted R-squared -0.000614 S.D. dependent var 0.017649
S.E. of regression 0.017655 Akaike info criterion -5.233666

Sum squared resid 0.474389 Schwarz criterion -5.223181
Log likelihood 3993.670 F-statistic 0.532209
Durbin-Watson stat  1.999996 _  Prob(F-statistic) 0.587415

De la prueba se obtuvo un estadistico t igual a -1.031674 y un valor critico
con una probabilidad al 5% de -2.8639. Por lo tanto no existe evidencia suficiente

para rechazar Ho, entonces la serie es no estacionaria.

Asi se procede a realizar la prueba con las series en primera diferencia del

mercado spot.



ADF Test Statistic

-27.64789

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value
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-3.4375
-2.8639
-2.5680

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(S,2)
Method: Least Squares
Date: 07/15/04 Time: 17:58
Sample(adjusted): 4 1527
Included observations: 1524 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(S(-1)) -1.002667 0.036266  -27.64789 0.0000
D(S(-1),2) 0.002456 0.025641 0.095786  0.9237
C -0.000257 0.000453  -0.567726  0.5703
R-squared 0.500108 Mean dependent var ~ 0.000000
Adjusted R-squared  0.499451 S.D. dependent var 0.024971
S.E. of regression 0.017667 Akaike info criterion -5.232314
Sum squared resid 0.474718 Schwarz criterion -5.221824
Log likelihood 3990.024 F-statistic 760.8300
Durbin-Watson stat  2.000021 Prob(F-statistic) 0.000000
Con un nivel de confianza del 95% se tiene un t critico = —3.4375 y un t

calculado = 27.6478. Por lo tanto existe estacionariedad y una sola raiz, asi se rechaza

Ho. Ahora se realizan las pruebas para la serie de futuros.

Ahora se procede a realizar las pruebas con las series del mercado de futuros

tanto a nivel como en primeras diferencias.



ADF Test Statistic -1.850458 1% Critical Value* -3.4360
5% Critical Value -2.8632
10% Critical Value -2.5677

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(F)

Method: Least Squares

Date: 07/26/04 Time: 19:14

Sample(adjusted): 4 2541

Included observations: 2538 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

F(-1) -0.002773  0.001498 -1.850458  0.0644

D(F(-1)) -0.025101 0.019856 -1.264132  0.2063

C 0.019950  0.010741 1.857424  0.0634
R-squared 0.002049 Mean dependent var 8.56E-05
Adjusted R-squared 0.001262 S.D. dependent var 0.019512
S.E. of regression 0.019500 Akaike info criterion -5.035659
Sum squared resid 0.963899 Schwarz criterion -5.028757
Log likelihood 6393.251  F-statistic 2.603007
Durbin-Watson stat ~ 2.000057 _ Prob(F-statistic) ~0.074249
ADF Test Statistic -36.64586 1% Critical Value* -3.4360
5% Critical Value -2.8632

10% Critical Value -2.5677

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(F,2)

Method: Least Squares

Date: 07/26/04 Time: 18:01

Sample(adjusted): 5 2541

Included observations: 2537 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(F(-1)) -1.042858  0.028458 -36.64586  0.0000
D(F(-1),2) 0.015877  0.019861 0.799420  0.4241

C 9.90E-05  0.000387  0.255498  0.7984
R-squared 0.513536 Mean dependent var 1.44E-05
Adjusted R-squared 0.513152  S.D. dependent var 0.027958
S.E. of regression 0.019508 Akaike info criterion -5.034837
Sum squared resid 0.964311  Schwarz criterion -5.027932
Log likelihood 6389.690  F-statistic 1337.508

Durbin-Watson stat 1.999028  Prob(F-statistic) ~0.000000

72
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Al igual que para el caso de la serie de mercado disponible se logran los
mismos resultados, estacionariedad para la serie F (-1). Es decir ambas series son

I(1) y se cumple con la primera condicion de cointegracion.

Se realiza a través de la prueba de Johansen una combinacion lineal entre
ambas series de tal manera que se logre la estacionariedad de la nueva serie. Al 5%
de significancia podemos afirmar que existe cointegracion y con ello eficiencia al

largo plazo.

Date: 07/27/04 Time: 17:27

Sample: 2 2541

Included observations: 2534

Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: DS DF

Lags interval: 1 to 4

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No. of CE(s)
0.067606 180.5871 15.41 20.04 None **
0.001265 3.206749 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:

DS DF
-0.361938 0.372363
0.034176 0.042260

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

DS DF c
1.000000  -1.028804 0.401745
(0.01578)

Los resultados demostraron que los precios de futuro y los del disponible son

cointegrados de orden C(1,1).
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Por lo tanto el uso de modelos VAR (vectores autorregresivos) para la
estimacion de pérdidas en los mercados de disponible y de futuros no seria adecuado,
ya que ambas series resultaron ser no estacionarias e integradas de orden 1. Es por
esto que se hace necesario el uso de VEC (vectores de correccion de errores) y que no

sera alcance de este trabajo.

Para lograr coberturas que reflejen correctamente las condiciones del
mercado se necesita que el comportamiento de las series tanto del mercado disponible
como de futuros tengan algin grado de causalidad, de tal manera que la una sirva para
hacer predicciones sobre la otra. Se realiza la prueba de causalidad de Granger (1969)
para establecer la direccion de la dependencia entre las variables. Con las dos series

de futuros y disponible en logaritmos se procede a realizar la prueba:

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/11/04 Time: 21:01
Sample: 2 2541

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
S does not Granger Cause F 2537 3.36742 0.03463
F does not Granger Cause S _89.7911 _ 0.00000

Se verificod la existencia de causalidad entre los precios del disponible del
cacao del mercado ecuatoriano y el mercado de futuros de Nueva York, se concluye
que existe bidireccionalidad de las series en términos de ajuste de precios, por lo

tanto los precios de futuro no son una variable independiente de los precios del
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disponible. Sin embargo, Engle ha probado que la causalidad mas fuerte es futuro-
disponible y no a la inversa que en este caso se puede observar una menos débil

relacion en este sentido.

Lo importante de esto es que al alcanzarse la eficiencia las posibilidades de
arbitrajes sean minimas asi como el riesgo por asumir determinada posicion en el

mercado de derivados.

La prueba de Engle y Granger para la deteccion de cointegracion requiere
ahora ejecutar la ecuacion de cointegracion y analizar el comportamiento del término
error. Se realiza una combinacion lineal de ambas series con el proposito de

establecer la proporcion de explicacion de la una variable con respecto a la otra.

Dependent Variable: S

Method: Least Squares

Date: 08/11/04 Time: 20:57

Sample(adjusted): 3 2541

Included observations: 2539 after adjusting endpoints

S=C(2)*F
Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C(2) 0.972767  0.000176  5524.885  0.0000
R-squared 0.943115 Mean dependent var 3.026393
Adjusted R-squared 0.943115 S.D. dependent var 0.115807
S.E. of regression 0.027621  Akaike info criterion -4.340116
Sum squared resid 1.936233 Schwarz criterion -4.337816

Log likelihood _5510.778_ Durbin-Watson stat ~_0.195684
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Como se puede observar no aparece un término constante, esto dado que dicho
término no ayuda sustancialmente en la explicacion de la variable en la regresion

presentada.

El resultado de la regresion para la variable independiente f, correspondiente a
los precios a futuro del cacao, permite rechazar la hipotesis de que el coeficiente de
regresion de la variable sea igual a cero. El estadistico ¢ es significativamente distinto

de cero.

En base a estos resultados, podemos tener una idea aproximada del valor de
los parametros oy Pde la ecuacion de cointegracion: hasta el momento hay
evidencia de que aproximadamente oo = 0y B = 1, lo que equivaldria a concluir que

las posiciones de cacao de la NYBOT son eficientes y no contienen sesgos en la

estimacion.

Finalmente se concluye que el mercado del cacao es eficiente. Por lo tanto las
predicciones de precios con informacion histérica muy alejada no son buenos

estimadores de los precios futuros de largo plazo.

Dado que no se alcanza la eficiencia al corto plazo, entonces requiere la
aplicacion de modelos AR y MA para el célculo de los precios. Los ajustes mediante

estos modelos de series de tiempo son bastantes plausibles por cuanto los resultados
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demuestran que los precios de futuro a corto plazo se forman con la experiencia
reciente de los precios del disponible y con rezagos muy cortos (informacion

historica).

3.3 Volatilidad

Es la medida de dispersion de los rendimientos con respecto al promedio de
los mismos en un periodo determinado del tiempo, por lo tanto puede ser considerada
como un indicador de riesgo, debido a que cuantifica la intensidad de los cambios
imprevisibles que ocurren en las rentabilidades del activo. Puede ser deterministica,
que no cambia a través del tiempo (constante) o estocastica, varia en el tiempo de

forma incierta.

Asi como existen diversas clases de volatilidad, existen varios métodos para
estimarla entre los cuales estan: Volatilidad historica, dindmica y por medio de
modelos econométricos estocasticos ARCH, GARCH, T-GARCH, E-GARCH. El
modelo mas adecuado para su calculo es aquel que demuestre tener mayor capacidad

predictiva.

La volatilidad historica, tiene como principal caracteristica dar el mismo peso
a todos los datos utilizados en su calculo, mientras que la volatilidad dindmica da

mayor ponderacion a las observaciones mas recientes. Para el caso cacao ecuatoriano
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la volatilidad histérica anual es de 15.20%. A continuacion se realiza un analisis de

modelos estocasticos.

3.3.1 Modelos para la prediccion de volatilidades condicionales
Para la modelizacion de los precios de las opciones existen modelos estaticos
como es el caso de la utilizacion del método de valoracion de Black & Scholes' el

cual asume como supuesto el uso de una volatilidad constante.

Por lo tanto se requiere hacer un estudio del comportamiento de la volatilidad
de los precios de los contratos de futuros para el caso del cacao y asi concluir si dicho

modelo es el adecuado para la estimacion.

3.3.1.1 Modelo ARCH

Engle (1982) propuso los modelos ARCH (Autorregresive Conditionally
Heterosedasticity), que son utilizados para modelizar varianzas condicionales. La
idea central es que la varianza de € en el tiempo t depende del tamafio del termino de
error al cuadrado en el tiempo t-1. La modelizacion puede ser expresada con los
siguientes sistemas para los retornos y la volatilidad de los retornos:

v, =u-+¢g,

4 Modelo de valoracion de opciones de compra y venta europeas ejercidas al vencimiento desarrollado
por Fisher Black y Myron Scholes

P=-¢™[FyN(-dl) - XN(-d2) ]

dl =[In(F/X)-6*T/2]/c\T

d2=[In(F/X)-6*T/2]/o\T = dl - o\T



En donde g,y y, son pardmetros no negativos a ser estimados, ¢>0.

3.3.1.1.1 Metodologia
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Se toman 2,539 observaciones de los retornos de los precios de contratos de

futuros expresados en términos logaritmicos desde el 03/01/94 al 16/03/04.

Dependent Variable: RETLOG
Method: ML — ARCH
Date: 07/17/04 Time: 14:39

Sample: 3 2541

Included observations: 2539

Convergence achieved after 1 iterations

Std. Error  z-Statistic Prob.

Variance Equation

c
ARCH(1)

1.27E-07  41.40182  0.0000
0.015374  11.15644  0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

Mean dependent var 1.56E-05
S.D. dependent var 0.002741
Akaike info criterion -8.971604
Schwarz criterion -8.967004
Durbin-Watson stat ~2.057979

Se concluye que los parametros S, y y, son significativos. Por lo tanto se

comprueba la existencia de un modelo ARCH (1), por lo tanto si tiene incidencia el

componente de la varianza de los retornos.
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3.3.1.2 Modelo GARCH

Para modelizar un efecto persistente de los errores sobre los rendimientos se
hace uso de modelos GARCH(p,q), donde p>0 y =0 definen el orden de los
procesos; esto fue propuesto por Bollerslev (1986) y consiste en un generalizacion del
ARCH, en donde se asume que la varianza sigue la estructura de un proceso ARMA

para la formacion de la volatilidad.
i=q i=p
2 2 2
O-t = ﬁo + Zyigt—l + Zo-t—lﬂi
i=1 i=l1

Como se puede observar la varianza condicional estd en funcion de tres

i=q
términos que representan: /5 que representa la constante, 271.8,2_1 denominado

i=1

i=p
(componente ARCH) y el prondstico de la varianza rezagada un periodo Zail B
i=1

(componente GARCH); es decir explican la varianza por medio de dos términos
rezagados: residuos al cuadrado para capturar el efecto de frecuencia y varianzas

rezagadas para capturar las influencias mas duraderas.

Se debe cumplir que z V. +Z B <1 para asegurar estacionariedad en la

ecuacion de la varianza. Por otro lado si 271' + Z P, es cercana o igual 1 los shock
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de volatilidad seran persistentes entonces los pronosticos de la varianza condicional

convergen a un estado estable lentamente.

3.3.1.2.1 Metodologia

Al igual que en el modelo anterior se procede a tomar las 2,539 observaciones
anteriores de los retornos expresadas en términos logaritmicos, luego se prueba dicho

modelo mediante el contraste de hipotesis, para lo cual se fijan asi:

Ho: ARCH vs. H;: GARCH(1,1)

Se obtienen los siguientes resultados:

Dependent Variable: RETLOG

Method: ML — ARCH

Date: 07/17/04 Time: 14:35

Sample: 3 2541

Included observations: 2539
Convergence achieved after 1 iterations

Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
Variance Equation

C 1.54E-06 1.72E-06  0.896291 0.3701

ARCH(1) 0.150000 0.043296  3.464500  0.0005
GARCH(1) 0.599999  0.111129  5.399114  0.0000
R-squared -0.000032 Mean dependent var 1.56E-05
Adjusted R-squared -0.000821 S.D. dependent var 0.002741
S.E. of regression 0.002743  Akaike info criterion -9.010801
Sum squared resid 0.019075 Schwarz criterion -9.003901
Log likelihood 11442.21  Durbin-Watson stat 2.057979

Se rechaza la hipotesis nula dado que el componente ARCH y GARCH tienen
probabilidades < 0.05, por lo tanto se falla a rechazar un modelo GARCH para la

varianza. Los coeficientes y, y f,son significativos.
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Por lo tanto se llega a la conclusion de que si bien se puede modelizar la
volatilidad como ARCH, se logran mejores resultados y mayor significancia para los

parametros con un GARCH (1,1).

3.3.1.3 Modelos GARCH asimétricos

La conducta de los impactos sobre la volatilidad de los retornos no siempre
tienen el mismo efecto simétrico cuando estos son positivos o negativos. Por lo tanto
surgen dos nuevos modelos que se derivan del ARCH, y que parten del supuesto de

asimetria en los shocks.

3.3.1.3.1 Modelo T-GARCH

Fue introducido por Zakoian 1990 y mejorado por Glosten, Jaganathan y
Runkle (1993), se parte bajo el supuesto de que los impactos negativos tienen un
efecto sobre la volatilidad mas fuerte que aquellos que son positivos (Threhold

ARCH). Asi la varianza condicional puede ser expresada como:
ol = ﬂo"']ﬁg%—l + ﬁ]O'%—I +(PTT716‘%71
_ 1.si Ei-1 <0
Fr {O.Sig,_l > 0}
Asi, el efecto de los ¢, ; >0 son los shocks positivos y su impacto se refleja en

el coeficiente y,, por el contrario los &, ;<0 son los shocks negativos cuyo efecto esta

dado por y, +¢@. Si >0 se dice que existe un “efecto leverage de asimetria”. Si

@ # 0 entonces hay asimetria.
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3.3.1.3.1.1 Metodologia
Se toma la anterior serie de tiempo de los retornos y se modelo un TGARCH

(1,1), llegando a los siguientes resultados:

Ho: No TGARCH H1: TGARCH

Dependent Variable: RETORNO

Method: ML — ARCH

Date: 07/11/04 Time: 17:29

Sample(adjusted): 2 2540

Included observations: 2539 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 15 iterations

Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
Variance Equation

C 2.77E-06 9.31E-07  2.973989  0.0029

ARCH(1) 0.048228  0.006844  7.046713  0.0000
(RESID<0)*ARCH(1) 0.008382  0.008199  1.022278  0.3066
GARCH(1) 0.942511 0.006515  144.6668  0.0000
R-squared -0.000198 Mean dependent var 0.000275
Adjusted R-squared -0.001382 S.D. dependent var 0.019548
S.E. of regression 0.019561  Akaike info criterion -5.134365
Sum squared resid 0.970007  Schwarz criterion -5.125165
Log likelihood _ 6522.076_ Durbin-Watson stat ~_2.051798

El efecto de ¢ sobre la varianza condicionada representado por
(RESID<0)*ARCH(1) es positivo pero no significativo, asi, se rechaza la existencia
de un modelo TGARCH (se falla a rechazar Ho), aunque no se descarta la existencia
de asimetria. Solo se concluye que la volatilidad de los precios del cacao responde de

igual manera ante residuos positivos o negativos (GARCH).
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3.3.1.3.2 Modelo E-GARCH
Estudiado por Nelson (1991) parte del supuesto de una distribucion de la

varianza exponencial (no negativa), en donde se asume que :

Er-1

O¢-1

Ei-1

In(o?)= B, + B, Inlc2 )+ 7 [ £+

O¢-1

En donde ¢ sigue expresando el efecto leverage, a diferencia de que los

cambios o shocks positivos o negativos largos tienen un efecto largo; cambios
positivos o negativos cortos tienen un efecto corto. Mediante la misma muestra se

contrasta la siguiente hipdtesis:

Ho: No EGARCH H1: EGARCH

Dependent Variable: RETORNO

Method: ML - ARCH

Date: 07/11/04 Time: 17:30

Sample(adjusted): 2 2540

Included observations: 2539 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 38 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
Variance Equation

C -0.158801 0.026218 -6.056981 0.0000
IRES|/SQR[GARCH]( 0.112581 0.011614  9.693880  0.0000
1)
RES/SQR[GARCH](1 0.004923  0.007356  0.669307  0.5033

)

EGARCH(1) 0.990905  0.002899  341.7612  0.0000
R-squared -0.000198 Mean dependent var 0.000275
Adjusted R-squared -0.001382 S.D. dependent var 0.019548
S.E. of regression 0.019561  Akaike info criterion -5.135050
Sum squared resid 0.970007  Schwarz criterion -5.125851

Log likelihood _ 6522.946_ Durbin-Watson stat ~_2.051798
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Asi los componentes del modelo :

& .. . .
e es significativo con coeficiente 0.11
O¢-1
Er .. . .
=1 no significativo con coeficiente 0.004
Ot-1

Se rechaza la existencia de un modelo EGARCH (1,1) dado que el

componente EGARCH es poco significativo (0.004)

Asi se concluye entonces que si bien el valor esperado de los retornos de las
opciones estan condicionados a expectativas pasadas, es decir condicionados a la
volatilidad del periodo precedente, los impactos positivos y negativos en el retorno de
los precios futuros son de igual magnitud (simétricos), se prueba heterocedasticidad
modelizada por un GARCH (1,1) y por lo tanto no es posible la aplicacion del

Modelo de valoracion de opciones de Black & Scholes.



CONCLUSION

En este trabajo se analiza la utilizacion de instrumentos de cobertura
financiera, considerando como base del estudio el cuarto principal producto de

exportacion primaria para el Ecuador: “el cacao”.

En relacion a las consideraciones de este producto a nivel internacional, el
trato es preferencial; realizando un estudio del mercado se establece que a nivel
nacional el 60% de las exportaciones son de cacao en grano dirigidas a paises
industrializados y que a nivel global este, es un mercado concentrado dado que el

93% de la produccion mundial se agrupa en una décima de paises incluido Ecuador.

Dado que el Ecuador al igual que muchos paises subdesarrollados dependen
fuertemente de sus exportaciones de productos primarios, el nivel y la estabilidad de
los precios es determinante. Es por esto que surgen los mercados de derivados como
formas de coberturas al exportador, permitiendo eliminar riesgos explicitos,
implicitos y percibidos, aunque se originan unos menos impactantes como el riesgo

base y el de produccion.
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Si bien el mercado de futuros es imprescindible para el descubrimiento de
precios y las transferencias de riesgo; no tiene como funcion basica las negociaciones
con intercambio fisico del producto, terminando con la entrega tan solo el 2% de las
transacciones.

Las principales bolsas en las que se negocia el producto: Nueva York y
Londres, difieren por su grado de exigibilidad en cuanto a calidad lo que se ve

reflejado en los precios que ofrecen.

Para comprobar la viabilidad de estos instrumentos, se realiza un analisis de
los futuros y las opciones. Para este efecto se utiliza la Bolsa de Nueva York como
base de estudio, se toma una muestra de frecuencia diaria (precios spot, futuros,
opciones, bases) que abarca de 1994 a diciembre del 2003 y se procede a utilizar
estrategias para protegerse contra adversidades de los precios: “venta de contratos de
futuros con dos particularidades: ejecucion al vencimiento del contrato y
compensacion antes del vencimiento usando el criterio de la base”, ademas “compra

de opciones put para protegerse contra una caida de precios”.

En las estrategias #1 y #2, en las que se toman posiciones cortas de futuros
pasivas y activas respectivamente, se observan altas probabilidades de obtener
coberturas eficientes. Cabe destacar que si bien se esperaria mayores ganancias en la

primera estrategia, ésta es poco utilizada en la practica dado los altos costos en los
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que se debe incurrir al realizar la entrega (costos de almacenamiento y evaluacion de

calidad).

En la estrategia # 3 de adquisicion de una put sobre un contrato de futuros se
determina que aun cuando este instrumento es mas flexible en cuanto a la toma de
decisiones, el costo de la prima es elevado. Es por ésta razéon que la proporcion de
negociaciones en la NYBOT es de 80/20 (futuros/opciones), ya que si bien en los
primeros se debe depositar margenes, el saldo de los movimientos de la cuenta son

entregados al final del contrato.

No existe una estrategia Optima para todos los casos. Cada hedger tiene una
curva de aversion al riesgo, expectativas de precios, estructura de costos diferente;
por lo tanto las decisiones sobre que instrumento de cobertura utilizar dependera de

estas condiciones.

Por otro lado, con la finalidad de probar si existe eficiencia en el mercado del
cacao se lleva a cabo un analisis de cointegracion de las series de mercados de

disponible y de futuros.

Se concluye que si existe eficiencia en el largo plazo, entonces se obtienen
coberturas Optimas tomando posiciones contrarias en mercados distintos

(movimientos paralelos); pero no existe evidencia suficiente para deducir que en el
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corto plazo hay eficiencia. Es por esto que para lograr predicciones de periodos
cortos con shocks, se utilizan modelos AR y MA ya que los precios de futuro se

forman con los precios del disponible y con rezagos muy cortos.

En el trabajo empirico utilizando los modelos ARCH, GARCH, TGARCH y
EGARCH con el objeto de determinar el comportamiento de la volatilidad en la
valoracion de opciones, el modelo GARCH (1,1) es el que ofrece un mayor grado de
explicabilidad de la volatilidad. Por lo tanto, no existe efecto leverage aunque si una
volatilidad condicionada autorregresivamente pero simétrica; es decir con igual
impacto para las innovaciones positivas y negativas. Es por esto que el modelo de

valoracion de Black & Scholes no ofrece una buena estimacion de las primas.



RECOMENDACIONES

Debido a las ventajas que ofrece la utilizacion de los mercados de futuros a
quienes intentan estabilizar o proteger sus margenes de ganancias frente a
fluctuaciones de precios se hace 1util proporcionar varias sugerencias para la

aplicacion vy el desarrollo de estos instrumentos.

La falta de conocimiento de las operaciones agricolas, los volumenes de
produccion inferiores a los de los montos minimos negociables en las bolsas de
productos, la escasez de créditos para solventar comisiones, las exigencias de
margenes iniciales y de variacion de los potenciales hedgers hacen necesario el
establecimiento de una institucion nacional que se encargue del estudio, difusion y

organizacion de los activos derivados.
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El primer paso hacia ese objetivo es la creacion de un marco institucional que
respalde dichas actividades. Ademaés la falta de conocimiento del manejo de dichas
operaciones agricolas hace necesaria la ejecucion de programas de informacion para

los usuarios potenciales de la utilizaciéon de este mercado.

En este trabajo no se intenta sugerir la creacion de una bolsa nacional, ya que
para lograr dicho objetivo se requeriria que existan las condiciones no tan solo de
oferta sino de interactuacion con la demanda del producto. Mas bien lo que se
propone es la utilizacion de bolsas de productos cercanas que sirvan de referencia

para el aseguramiento de los hedgers (coberturas cruzadas).

Si bien en la actualidad el interés primordial de los paises subdesarrollados se
centra en los productos primarios, cabe destacar que no todos los commodities son
susceptibles de negociacion solo aquellos con homogeneidad, gran oferta y demanda

y capacidad de almacenamiento.



APENDICE



ECUADOR: PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES DE CACAO EN EL PIB
TOTAL Y AGRiICOLA

Periodo:1990 — 2003

Afos PIB Miles Cacao/PIB PIB AGRIC. Cacao/PIB Exportaciones
(US$) toral (%) Miles (US$) agrop- (%) Miles (US$)
1990 9,981,898 1.31 837,808 15.60 130,698
1991 11,169,543 1.01 767,672 14.69 112,771
1992 12,231,198 0.61 652,334 11.48 74,888
1993 14,270,247 0.58 645,769 12.9 83,299
1994 14,941,494 1.21 711,449 25.45 101,821
1995 15,202,731 0.87 743,478 17.89 132,976
1996 15,567,905 1.05 817,507 20 163,581
1997 16,198,551 0.81 906,358 14.54 131,751
1998 16,541,248 0.28 812,459 5.8 47,101
1999 15,499,239 0.69 961,282 11.06 106,345
2000 15,933,666 0.49 1,011,557 7.65 77,361
2001 16,749,124 0.52 1,008,890 8.58 86,610
2002 17,320,610 0.75 931,819 13.85 129,057
2003 17,834,306 0.88 1,221,352 12.87 157,188
PART. % 0.8 13.76

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Las autoras
Tabla #1



RENDIMIENTO MUNDIAL POR HECTAREA

2002

PAIS ™ TM/HA
Indonesia 348,000 0.97
Malasia 50,000 0.69
México 56,223 0.67
Colombia 47,095 0.48
Costa de Marfil 1,000,000 0.45
Pera 17,837 0.44
Rep. Dominicana 44,906 0.36
Nigeria 338,000 0.35
Ecuador 106,714 0.35
Ghana 380,000 0.3
Brasil 172,743 0.3
Venezuela 18,000 0.28

Fuente: SICA (Servicio de Informacion Agropecuaria del MAG del Ecuador)
Elaborado por: Las autoras

Tabla #2
Produccion de Cacao Fino

Paises Productores % produccion ™
Belice 100% 2,000
Granada 100% 1,200
Jamaica 100% 1,500
Samoa 100% 200
Sri Lanka 100% 1,600
Trinidad y T. 100% 1,800
Colombia 25% 38,000
Costa Rica 50% 4,500
Ecuador 75% 105,000
Indonesia 10% 420,000
Nueva Guinea 30% 41,000
Venezuela 50% 16,500
TOTAL (en TM): 671,800

Fuente: SICA (Servicio de Informacién Agropecuaria del MAG del Ecuador)
Elaborado por: Las autoras

Tabla #3



TABLA # 4: CALCULO DEL MARGEN INICIAL PROMEDIO

FECHA [F.VENC.|FUTURO [VARIAC. FECHA |F.VENC.|FUTURO|VARIAC.
1]113-12-02 200312 2,010 127 19-06-03 | 200312 1,477 -73
2| 16-12-02| 200312 1,998 -12 128( 20-06-03 | 200312 1,531 54
31 17-12-02 200312 2,029 31 129{ 23-06-03 | 200312 1,531 0
4] 18-12-02| 200312 2,009 -20 130{ 24-06-03 | 200312 1,519 -12
50 19-12-02| 200312 2,023 14 131{ 25-06-03 | 200312 1,553 34
6] 20-12-02| 200312 2,019 -4 132{ 26-06-03 | 200312 1,560 7
7|23-12-02| 200312 2,001 -18 133[ 27-06-03 | 200312 1,610 50
8| 24-12-02| 200312 2,001 0 134{ 30-06-03 | 200312 1,628 18
9127-12-02| 200312 1,970 -31 135( 01-07-03 | 200312 1,606 -22
10| 30-12-02| 200312 1,955 -15 136{ 02-07-03 | 200312 1,619 13
11]131-12-02| 200312 1,972 17 137{ 03-07-03 | 200312 1,619 0
12| 02-01-03| 200312 2,043 71 138 07-07-03 | 200312 1,632 13
131 03-01-03| 200312 2,078 35 139{ 08-07-03 | 200312 1,619 -13
14] 06-01-03| 200312 2,119 41 140{ 09-07-03 | 200312 1,569 -50
151 07-01-03| 200312 2,116 -3 141{ 10-07-03 | 200312 1,510 -59
16| 08-01-03| 200312 2,019 -97 142{ 11-07-03 | 200312 1,509 -1
171 09-01-03| 200312 2,085 66 143[ 14-07-03 | 200312 1,475 -34
18] 10-01-03| 200312 2,080 -5 144( 15-07-03 | 200312 1,465 -10
191 13-01-03| 200312 2,004 -76 145 16-07-03 | 200312 1,497 32
20| 14-01-03] 200312 1,993 -11 146{ 17-07-03 | 200312 1,525 28
21| 15-01-03] 200312 2,007 14 147{ 18-07-03 | 200312 1,451 -74
22| 16-01-03| 200312 2,081 74 148( 21-07-03 | 200312 1,449 -2
23| 17-01-03| 200312 2,078 -3 149( 22-07-03 | 200312 1,415 -34
24|21-01-03] 200312 2,075 -3 150{ 23-07-03 | 200312 1,431 16
25/22-01-03| 200312 2,083 8 151{ 24-07-03 | 200312 1,432 1
26|23-01-03| 200312 2,144 61 152{ 25-07-03 | 200312 1,447 15
27/24-01-03] 200312 2,098 -46 153[ 28-07-03 | 200312 1,417 -30
28|27-01-03| 200312 2,145 47 154{ 29-07-03 | 200312 1,457 40
29|28-01-03| 200312 2,185 40 155( 30-07-03 | 200312 1,461 4
30]29-01-03| 200312 2,228 43 156{ 31-07-03 | 200312 1,443 -18
31]30-01-03| 200312 2,257 29 157 01-08-03 | 200312 1,443 0
32| 31-01-03| 200312 2,274 17 158( 04-08-03 | 200312 1,451 8
331 03-02-03| 200312 2,260 -14 159{ 05-08-03 | 200312 1,447 -4
34| 04-02-03| 200312 2,276 16 160{ 06-08-03 | 200312 1,415 -32
35/ 05-02-03| 200312 2,263 -13 161{ 07-08-03 | 200312 1,446 31
36| 06-02-03| 200312 2,191 =72 162{ 08-08-03 | 200312 1,460 14
371 07-02-03| 200312 2,245 54 163[ 11-08-03 | 200312 1,469 9
38/ 10-02-03| 200312 2,208 -37 164( 12-08-03 | 200312 1,454 -15
39]11-02-03| 200312 2,180 -28 165( 13-08-03 | 200312 1,479 25
40/ 12-02-03| 200312 2,201 21 166[ 14-08-03 | 200312 1,481 2
41|13-02-03| 200312 2,193 -8 167( 15-08-03 | 200312 1,466 -15
42| 14-02-03| 200312 2,250 57 168[ 18-08-03 | 200312 1,508 42
43| 19-02-03| 200312 2,198 -52 169( 19-08-03 | 200312 1,501 -7
44|20-02-03| 200312 1,990 -208 170{ 20-08-03 | 200312 1,542 41
45|21-02-03| 200312 2,000 10 171 21-08-03 | 200312 1,597 55
46| 24-02-03| 200312 2,031 31 172{ 22-08-03 | 200312 1,616 19
47|25-02-03| 200312 1,885 -146 173[ 25-08-03 | 200312 1,668 52
48| 26-02-03| 200312 1,978 93 174{ 26-08-03 | 200312 1,733 65
49|27-02-03| 200312 1,978 0 175 27-08-03 | 200312 1,695 -38
50]28-02-03| 200312 1,969 -9 176{ 28-08-03 | 200312 1,753 58
511 03-03-03| 200312 1,890 -79 177 29-08-03 | 200312 1,761 8
521 04-03-03| 200312 1,919 29 178( 02-09-03 | 200312 1,733 -28
531 05-03-03| 200312 1,953 34 179 03-09-03 | 200312 1,663 -70




FECHA [F.VENC.|FUTURO [VARIAC. FECHA |F.VENC.|FUTURO|VARIAC.
541 06-03-03| 200312 1,931 -22 180{ 04-09-03 | 200312 1,704 41
551 07-03-03| 200312 1,968 37 181{ 05-09-03 | 200312 1,700 -4
56| 10-03-03| 200312 1,943 -25 182{ 08-09-03 | 200312 1,696 -4
57]11-03-03| 200312 1,916 -27 183[ 09-09-03 | 200312 1,666 -30
58] 12-03-03| 200312 1,929 13 184( 10-09-03 | 200312 1,631 -35
591 13-03-03| 200312 1,900 -29 185( 11-09-03 | 200312 1,528 -103
60| 14-03-03| 200312 1,896 -4 186[ 12-09-03 | 200312 1,499 -29
61| 17-03-03| 200312 1,884 -12 187{ 15-09-03 | 200312 1,512 13
62| 18-03-03| 200312 1,953 69 188[ 16-09-03 | 200312 1,470 -42
63| 19-03-03| 200312 1,927 -26 189( 17-09-03 | 200312 1,515 45
64| 20-03-03| 200312 1,930 3 190{ 18-09-03 | 200312 1,478 -37
65| 21-03-03| 200312 1,894 -36 191{ 19-09-03 | 200312 1,519 41
66| 24-03-03| 200312 1,853 -41 192{ 22-09-03 | 200312 1,503 -16
67]25-03-03| 200312 1,843 -10 193( 23-09-03 | 200312 1,603 100
68]26-03-03| 200312 1,821 -22 194{ 24-09-03 | 200312 1,637 34
69]27-03-03| 200312 1,813 -8 195[ 25-09-03 | 200312 1,663 26
70]28-03-03| 200312 1,819 6 196{ 26-09-03 | 200312 1,602 -61
71131-03-03| 200312 1,849 30 197{ 29-09-03 | 200312 1,605 3
721 01-04-03| 200312 1,846 -3 198( 30-09-03 | 200312 1,626 21
731 02-04-03| 200312 1,876 30 199{ 01-10-03 | 200312 1,563 -63
74] 03-04-03| 200312 1,838 -38 200{ 02-10-03 | 200312 1,554 -9
751 04-04-03| 200312 1,885 47 201{ 03-10-03 | 200312 1,560 6
76| 07-04-03| 200312 1,861 -24 202{ 06-10-03 | 200312 1,546 -14
77] 08-04-03| 200312 1,898 37 203[ 07-10-03 | 200312 1,549 3
78] 09-04-03| 200312 1,890 -8 204[ 08-10-03 | 200312 1,456 -93
791 10-04-03| 200312 1,839 -51 205[ 09-10-03 | 200312 1,466 10
80| 11-04-03| 200312 1,788 -51 206[ 10-10-03 | 200312 1,460 -6
81| 14-04-03| 200312 1,798 10 207{ 13-10-03 | 200312 1,490 30
82| 15-04-03| 200312 1,780 -18 208[ 14-10-03 | 200312 1,460 -30
83| 16-04-03| 200312 1,794 14 209[ 15-10-03 | 200312 1,480 20
84| 17-04-03| 200312 1,800 6 210{ 16-10-03 | 200312 1,458 -22
85| 21-04-03| 200312 1,806 6 211{ 17-10-03 | 200312 1,367 -91
86| 22-04-03| 200312 1,879 73 212{ 20-10-03 | 200312 1,385 18
87]23-04-03| 200312 1,816 -63 213[ 21-10-03 | 200312 1,407 22
88]24-04-03| 200312 1,848 32 214{ 22-10-03 | 200312 1,387 -20
89]25-04-03| 200312 1,888 40 215[ 23-10-03 | 200312 1,409 22
90] 28-04-03| 200312 1,867 -21 216] 24-10-03 | 200312 1,432 23
91]29-04-03| 200312 1,892 25 217{ 27-10-03 | 200312 1,420 -12
92130-04-03| 200312 1,883 -9 218[ 28-10-03 | 200312 1,411 -9
931 01-05-03| 200312 1,891 8 219{ 29-10-03 | 200312 1,431 20
941 02-05-03| 200312 1,852 -39 220{ 30-10-03 | 200312 1,429 -2
951 05-05-03| 200312 1,785 -67 221{ 31-10-03 | 200312 1,440 11
96| 06-05-03| 200312 1,802 17 222{ 03-11-03 | 200312 1,422 -18
971 07-05-03| 200312 1,751 -51 223[ 04-11-03 | 200312 1,442 20
98] 08-05-03| 200312 1,737 -14 224[ 05-11-03 | 200312 1,471 29
991 09-05-03| 200312 1,745 8 225[ 06-11-03 | 200312 1,466 -5
100{ 12-05-03| 200312 1,729 -16 226[ 07-11-03 | 200312 1,499 33
101{ 13-05-03| 200312 1,670 -59 227(10-11-03 | 200312 1,448 -51
102[ 14-05-03| 200312 1,688 18 228[ 11-11-03 | 200312 1,469 21
103[ 15-05-03| 200312 1,657 -31 229[ 12-11-03 | 200312 1,526 57
104[ 16-05-03| 200312 1,683 26 230{ 13-11-03 | 200312 1,558 32
105[ 19-05-03 | 200312 1,633 -50 231{ 14-11-03 | 200312 1,589 31
106[20-05-03| 200312 1,589 -44 232 17-11-03 | 200312 1,555 -34
107 21-05-03| 200312 1,583 -6 233[ 18-11-03 | 200312 1,533 -22
108[22-05-03 ) 200312 1,624 41 234 19-11-03 | 200312 1,563 30




FECHA [F.VENC.|FUTURO [VARIAC. FECHA |F.VENC.|FUTURO|VARIAC.
109[23-05-03| 200312 1,634 10 235[ 20-11-03 | 200312 1,553 -10
110 27-05-03| 200312 1,550 -84 236] 21-11-03 | 200312 1,504 -49
111{28-05-03| 200312 1,559 9 237{ 24-11-03 | 200312 1,492 -12
112 29-05-03| 200312 1,466 -93 238[ 25-11-03 | 200312 1,441 -51
113[30-05-03| 200312 1,480 14 239[ 26-11-03 | 200312 1,446 5
114{02-06-03| 200312 1,519 39 240[ 01-12-03 | 200312 1,547 101
115[03-06-03| 200312 1,507 -12 241{ 02-12-03 | 200312 1,535 -12
116[ 04-06-03| 200312 1,514 7 242[ 03-12-03 | 200312 1,571 36
117[05-06-03| 200312 1,484 -30 243[ 04-12-03 | 200312 1,600 29
118[ 06-06-03| 200312 1,468 -16 244[ 05-12-03 | 200312 1,585 -15
119{09-06-03| 200312 1,472 4 245[ 08-12-03 | 200312 1,613 28
120 10-06-03| 200312 1,458 -14 246| 09-12-03 | 200312 1,730 117
121 11-06-03| 200312 1,474 16 247( 10-12-03 | 200312 1,698 -32
122 12-06-03| 200312 1,468 -6 248[ 11-12-03 | 200312 1,661 -37
123[ 13-06-03| 200312 1,460 -8 249( 12-12-03 | 200312 1,644 -17
124 16-06-03| 200312 1,490 30 VARIACION: u -1.48
125[17-06-03| 200312 1,535 45 DESVIACION: d 40.59
126[ 18-06-03 | 200312 1,550 15 MARGEN INICIAL 1,203.02




TABLA #5: MOVIMIENTOS DE LA CUENTA DE MARGEN (CONTRATO DE MARZO/03)

DIA CONTRATO | PRECIO | PERD. P/G BALANCE |LLAMADA
MARZO [FUTURO| GANANC.[ACUM. | CTA.MARG. | MARGEN
05-01-04 200403 1,474 1,190
06-01-04 200403 1,550 -760 -760 430 420
07-01-04 200403 1,642 -920]  -1680 -70 920
08-01-04 200403 1,611 310 -1370 1,160
09-01-04 200403 1,671 -600] -1970 560 290
12-01-04 200403 1,665 60| -1910 910
13-01-04 200403 1,641 240 -1670 1,150
14-01-04 200403 1,608 330 -1340 1,480
15-01-04 200403 1,605 30 -1310 1,510
16-01-04 200403 1,597 80| -1230 1,590
20-01-04 200403 1,589 80] -1150 1,670
21-01-04 200403 1,632 -430]  -1580 1,240
22-01-04 200403 1,678 -460]  -2040 780 70
23-01-04 200403 1,609 690 -1350 1,540
26-01-04 200403 1,604 501  -1300 1,590
27-01-04 200403 1,589 150 -1150 1,740
28-01-04 200403 1,525 640 -510 2,380
29-01-04 200403 1,537 -120 -630 2,260
30-01-04 200403 1,520 170 -460 2,430
02-02-04 200403 1,530 -100 -560 2,330
03-02-04 200403 1,600 -700]  -1260 1,630
04-02-04 200403 1,581 190 -1070 1,820
05-02-04 200403 1,600 -190]  -1260 1,630
06-02-04 200403 1,543 570 -690 2,200
09-02-04 200403 1,510 330 -360 2,530
10-02-04 200403 1,530 -200 -560 2,330
11-02-04 200403 1,519 110 -450 2,440
12-02-04 200403 1,542 -230 -680 2,210
13-02-04 200403 1,536 60 -620 2,270
17-02-04 200403 1,539 -30 -650 2,240
18-02-04 200403 1,526 130 -520 2,370
19-02-04 200403 1,466 600 80 2,970
20-02-04 200403 1,450 160 240 3,130
23-02-04 200403 1,447 30 270 3,160
24-02-04 200403 1,484 -370 -100 2,790
25-02-04 200403 1,512 -280 -380 2,510
26-02-04 200403 1,576 -640]  -1020 1,870
27-02-04 200403 1,570 60 -960 1,930
01-03-04 200403 1,552 180 -780 2,110
02-03-04 200403 1,520 320 -460 2,430
03-03-04 200403 1,483 370 -90 2,800
04-03-04 200403 1,467 160 70 2,960
05-03-04 200403 1,451 160 230 3,120
08-03-04 200403 1,452 -10 220 3,110
09-03-04 200403 1,438 140 360 3,250
10-03-04 200403 1,379 590 950 3,840
11-03-04 200403 1,396 -170 780 3,670
12-03-04 200403 1,402 -60 720 3,610
15-03-04 200403 1,428 -260 460 3,350
16-03-04 200403 1,444 -160 300 3,190




TABLA #6:ESTRATEGIA DE ESPERA AL VENCIMIENTO DEL CONTRATO

FECHA | SPOT |FECHA | FUT g;}(());vl | PIG P(x) |FECHA| FUT g;}(());vl ‘| P/IG | P(x) [FECHA| FUT g;}(());vl ‘| P/IG | P(x) |FECHA| FUT SP;}(()),}VI ‘| P/G |P(x)|FECHA| FUT SP;}(()),}VI P/G |P(x)
02-08-99| 856.35 9909| 990| 728.13| 261.87 1 9912| 1,029] 726.33| 302.67 1] 20003| 1,068 710.68| 357.32 1] 20005] 1,096| 646.79| 449.21 1] 20007 1,122| 664.03| 457.97 1
03-08-99| 856.35 9909| 982| 728.13| 253.87 1 9912| 1,022 726.33| 295.67 1] 20003| 1,058| 710.68| 347.32 1] 20005] 1,085| 646.79| 438.21 1] 20007 1,111| 664.03| 446.97 1
04-08-99| 856.35 9909| 986| 728.13| 257.87 1 9912| 1,023] 726.33| 296.67 1] 20003| 1,061| 710.68| 350.32 1] 20005| 1,088| 646.79| 441.21 1] 20007 1,114| 664.03 | 449.97 1
05-08-99| 784.13 9909| 988| 728.13| 259.87 1 9912| 1,026] 726.33| 299.67 1] 20003| 1,062| 710.68| 351.32 1] 20005] 1,089| 646.79| 442.21 1] 20007 1,115] 664.03| 450.97 1
06-08-99| 784.13 9909| 965| 728.13| 236.87 1 9912| 1,006] 726.33| 279.67 1] 20003| 1,042 710.68| 331.32 1] 20005] 1,071| 646.79| 424.21 1] 20007 1,098| 664.03| 433.97 1
09-08-99| 784.13 9909| 943| 728.13| 214.87 1 9912| 981| 726.33| 254.67 1] 20003| 1,019| 710.68| 308.32 1] 20005] 1,046| 646.79| 399.21 1] 20007 1,073 | 664.03 | 408.97 1
10-08-99| 784.13 9909| 940| 728.13| 211.87 1 9912| 979| 726.33| 252.67 1] 20003| 1,018] 710.68| 307.32 1] 20005] 1,045| 646.79| 398.21 1] 20007 1,072| 664.03| 407.97 1
11-08-99| 784.13 9909| 947| 728.13| 218.87 1 9912| 988| 726.33| 261.67 1] 20003| 1,027| 710.68| 316.32 1] 20005] 1,056| 646.79| 409.21 1] 20007 1,083 | 664.03| 418.97 1
12-08-99| 757.27 9909| 950| 728.13| 221.87 1 9912| 987| 726.33| 260.67 1] 20003| 1,024| 710.68| 313.32 1] 20005] 1,051| 646.79| 404.21 1] 20007 1,079| 664.03| 414.97 1
13-08-99| 757.27 9909| 949| 728.13| 220.87 1 9912| 982| 726.33| 255.67 1] 20003| 1,018] 710.68| 307.32 1] 20005] 1,045| 646.79| 398.21 1] 20007 1,073| 664.03| 408.97 1
16-08-99| 757.27 9909| 943| 728.13| 214.87 1 9912| 980| 726.33| 253.67 1] 20003| 1,015 710.68| 304.32 1] 20005] 1,042| 646.79| 395.21 1] 20007 1,070| 664.03| 405.97 1
17-08-99| 757.27 9909| 931| 728.13| 202.87 1 9912| 967| 726.33| 240.67 1] 20003| 1,005 710.68| 294.32 1] 20005] 1,032| 646.79| 385.21 1] 20007 1,057| 664.03| 392.97 1
18-08-99| 757.27 9909| 917| 728.13| 188.87 1 9912| 959]| 726.33| 232.67 1] 20003] 995 710.68| 284.32 1] 20005] 1,022| 646.79| 375.21 1] 20007 1,049| 664.03| 384.97 1
19-08-99| 749.68 9909| 921| 728.13| 192.87 1 9912| 961| 726.33| 234.67 1] 20003] 997| 710.68| 286.32 1] 20005| 1,024| 646.79| 377.21 1] 20007 1,051| 664.03| 386.97 1
20-08-99| 749.68 9909| 905| 728.13| 176.87 1 9912| 943]| 726.33| 216.67 1] 20003| 980| 710.68| 269.32 1] 20005] 1,010] 646.79| 363.21 1] 20007 1,037| 664.03| 372.97 1
23-08-99| 749.68 9909| 914| 728.13| 185.87 1 9912| 952] 726.33| 225.67 1] 20003] 990| 710.68| 279.32 1] 20005] 1,019| 646.79| 372.21 1] 20007 1,046| 664.03| 381.97 1
24-08-99| 749.68 9909| 930| 728.13| 201.87 1 9912| 965] 726.33| 238.67 1] 20003| 1,000{ 710.68| 289.32 1] 20005] 1,027| 646.79| 380.21 1] 20007 1,056| 664.03| 391.97 1
25-08-99| 749.68 9909| 913| 728.13| 184.87 1 9912| 950 726.33| 223.67 1] 20003| 985| 710.68| 274.32 1] 20005] 1,010] 646.79| 363.21 1] 20007 1,040| 664.03| 375.97 1
26-08-99| 741.74 9909| 872| 728.13| 143.87 1 9912| 911] 726.33| 184.67 1] 20003| 948| 710.68| 237.32 1] 20005] 975| 646.79| 328.21 1] 20007 1,003 | 664.03| 338.97 1
27-08-99| 741.74 9909| 895| 728.13| 166.87 1 9912| 932] 726.33| 205.67 1] 20003| 967| 710.68| 256.32 1] 20005] 994| 646.79| 347.21 1] 20007 1,022| 664.03| 357.97 1
30-08-99| 741.74 9909| 889| 728.13| 160.87 1 9912| 927] 726.33| 200.67 1] 20003| 962| 710.68| 251.32 1] 20005] 989| 646.79| 342.21 1] 20007 1,017| 664.03| 352.97 1
31-08-99| 741.74 9909| 913| 728.13| 184.87 1 9912| 951| 726.33| 224.67 1] 20003| 986| 710.68| 275.32 1] 20005] 1,013| 646.79| 366.21 1] 20007 1,041| 664.03| 376.97 1
01-09-99| 741.74 9909| 938| 728.13| 209.87 1 9912| 977 726.33| 250.67 1] 20003| 1,011| 710.68| 300.32 1] 20005] 1,037| 646.79| 390.21 1] 20007 1,065| 664.03| 400.97 1
02-09-99| 713.01 9909| 919| 728.13| 190.87 1 9912| 957 726.33| 230.67 1] 20003| 993| 710.68| 282.32 1] 20005] 1,019| 646.79| 372.21 1] 20007 1,047| 664.03| 382.97 1
03-09-99| 713.01 9909| 888| 728.13| 159.87 1 9912| 919] 726.33| 192.67 1] 20003| 956| 710.68| 245.32 1] 20005] 982| 646.79| 335.21 1] 20007 1,010| 664.03 | 345.97 1
06-09-99| 713.01 9909| 905| 728.13| 176.87 1 9912| 939 726.33| 212.67 1] 20003| 977| 710.68| 266.32 1] 20005] 1,004| 646.79| 357.21 1] 20007 1,032| 664.03| 367.97 1
08-09-99| 713.01 9909| 927| 728.13| 198.87 1 9912| 957] 726.33| 230.67 1] 20003| 995| 710.68| 284.32 1] 20005] 1,020| 646.79| 373.21 1] 20007 1,047| 664.03| 382.97 1
09-09-99| 715.91 9909| 930| 728.13| 201.87 1 9912| 960] 726.33| 233.67 1] 20003| 997| 710.68| 286.32 1] 20005] 1,022| 646.79| 375.21 1] 20007 1,049| 664.03| 384.97 1
10-09-99| 715.91 9909| 912| 728.13| 183.87 1 9912| 947| 726.33| 220.67 1] 20003| 984| 710.68| 273.32 1] 20005] 1,009| 646.79| 362.21 1] 20007 1,036| 664.03| 371.97 1
13-09-99| 715.91 9909| 906| 728.16] 177.84 1 9912| 941| 726.33| 214.67 1] 20003| 979| 710.68| 268.32 1] 20005] 1,005| 646.79| 358.21 1] 20007 1,034| 664.03| 369.97 1
14-09-99| 715.91 9909| 940| 728.16] 211.84 1 9912| 974| 726.33| 247.67 1] 20003| 1,011| 710.68| 300.32 1] 20005] 1,037| 646.79| 390.21 1] 20007 1,064| 664.03| 399.97 1
15-09-99| 715.91 9909| 906| 728.16] 177.84 1 9912| 946| 726.33| 219.67 1] 20003| 984| 710.68| 273.32 1] 20005] 1,008| 646.79| 361.21 1] 20007 1,035] 664.03| 370.97 1
16-09-99|  716.3 9912| 942| 726.33| 215.67 1] 20003 980| 710.68| 269.32 1] 20005] 1,004 646.79| 357.21 1] 20007] 1,031| 664.03| 366.97 1] 20009 1,058| 609.71| 448.29 1
17-09-99|  716.3 9912| 921| 726.33| 194.67 1] 20003 960| 710.68| 249.32 1] 20005] 987| 646.79| 340.21 1] 20007] 1,014| 664.03| 349.97 1] 20009 1,041| 609.71| 431.29 1
20-09-99| 716.3 9912| 952| 726.33| 225.67 1] 20003| 987| 710.68| 276.32 1] 20005] 1,010] 646.79| 363.21 1] 20007] 1,037| 664.03| 372.97 1] 20009 1,064| 609.71| 454.29 1
21-09-99| 716.3 9912| 948| 726.33| 221.67 1] 20003| 987| 710.68| 276.32 1] 20005] 1,012 646.79| 365.21 1] 20007] 1,039| 664.03| 374.97 1] 20009 1,065] 609.71| 455.29 1
22-09-99|  716.3 9912| 976| 726.33| 249.67 1] 20003| 1,012| 710.68| 301.32 1] 20005] 1,036 646.79| 389.21 1] 20007] 1,063| 664.03| 398.97 1] 20009 1,090| 609.71| 480.29 1
23-09-99| 739.96 9912| 969| 726.33| 242.67 1] 20003| 1,006| 710.68| 295.32 1] 20005] 1,031 646.79| 384.21 1] 20007] 1,058| 664.03| 393.97 1] 20009 1,085] 609.71| 475.29 1
| 24-09-99| 739.96 9912| 1,007| 726.33| 280.67 1] 20003| 1,043| 710.68| 332.32 1] 20005] 1,068 646.79| 421.21 1] 20007] 1,094| 664.03| 429.97 1] 20009 1,120| 609.71| 510.29 1
11-12-03| 1,317| 200312| 1,661 1,283| 377.80 1

12-12-03| 1,317| 200312| 1,644 1,283| 360.80 1

15-12-03| 1,317| 200403 | 1,637

16-12-03| 1,317| 200403 | 1,573




FECHA | SPOT | FECHA | FUT ggg}w | PIG P(x) |FECHA| FUT ggg}w ‘| P/IG | P(x) [FECHA| FUT g;}(())}vl ‘| P/IG | P(x) |FECHA| FUT lgg(())}vl ‘| P/G |P(x)|FECHA| FUT SP;}(()),}VI P/G |P(x)
17-12-03| 1,317| 200403 | 1,590
18-12-03| 1,307| 200403 | 1,583
19-12-03| 1,307| 200403 | 1,572
22-12-03| 1,307| 200403 1,551
23-12-03| 1,307| 200403 | 1,544
24-12-03| 1,307| 200403 | 1,559
29-12-03| 1,209| 200403 | 1,548
30-12-03] 1,209| 200403] 1,537
31-12-03] 1,209| 200403] 1,515
TOTALES P/G 226,095.30 | 1,020 189,737.30| 813 167,663.55| 625 136,068.69 | 574 80,876.06 | 547
PROB. GANANCIAS 0.94 0.79 0.64 0.61 0.61




TABLA #7:BASE HISTORICA DE LOS JUEVES PARA EL CACAO ECUATORIANO (1994-2003)

FECHA |P.FUT.| BASE | FECHA |P.FUT.[ BASE [PROM.| F/D | FECHA |P.FUT.| BASE [PROM.| F/D | FECHA |P.FUT.| BASE |PROM.| F/D

06-01-94 1,133] -155.21:07-01-99 1,378] -193.73] -195.39 04-01-01 768] -130.92| -181.03 02-01-03 2,099 -322.54| -192.83
13-01-94 1,171] -209.89:14-01-99 1,381] -219.35] -201.90] -6.51:11-01-01 849 -185.56] -195.65| -14.62:09-01-03 2,160| -281.49| -208.58| -15.75
20-01-94 1,112] -140.86i21-01-99 1,350 -200.29| -188.77| 13.13i{18-01-01 996| -263.54| -192.77)  2.88i16-01-03 2,154] -283.95| -205.10] 3.49

27-01-94 1,127] -161.97i28-01-99 1,321] -189.31] -185.00] 3.77i25-01-01 1,004] -160.7{ -172.46] 20.32i23-01-03 2,229] -330.59] -195.84| 9.26

03-02-94 1,071] -117.43:04-02-99 1,316] -191.64] -173.68] 11.33:01-02-01 1,051] -165.36] -166.45 6.01:30-01-03 2,386] -391.33] -199.36] -3.52

10-02-94 1,089 -166.94:11-02-99 1,273] -161.71] -168.48 5.19:08-02-01 1,005] -107.27[ -156.19] 10.26:06-02-03 2,305] -166.25 -171.62| 27.74

17-02-94 1,071  -172.9i18-02-99 1,307] -209.26] -182.80] -14.32{15-02-01 1,065] -184.18| -179.15] -22.96:13-02-03 2,293] -174.38] -186.70[ -15.09

24-02-94 1,150] -227.22i25-02-99 1,286] -181.23] -201.47| -18.67:22-02-01 1,149] -194.84| -191.86] -12.71:20-02-03 2,120 -76.57| -182.06] 4.65

03-03-94 1,121] -162.62i04-03-99 1,227] -167.09] -202.45] -0.98:01-03-01 1,116 -126.8] -189.89 1.97:27-02-03 2,071] -199.45| -197.92| -15.86

10-03-94 1,167| -186.63i11-03-99 1,205] -145.09] -189.68] 12.77i08-03-01 1,055] -136.37( -177.79] 12.10i{06-03-03 2,040] -239.02| -195.64| 2.27

17-03-94 1,216] -195.73i18-03-99 1,223] -202.47| -209.82| -20.14:15-03-01 998| -103.05] -190.31] -12.52i{13-03-03 2,035] -266.76] -204.21| -8.57

24-03-94 1,225] -182.28:25-03-99 1,190] -191.32] -213.97] -4.15i22-03-01 1,024] -194.56 -204.31] -13.99:20-03-03 2,029] -318.42| -225.08] -20.87

31-03-94 1,148] -175.06:01-04-99 1,161 -169.34| -210.25 3.72i29-03-01 1,064] -207.1| -198.16 6.15:27-03-03 1,911] -196.18] -203.43] 21.65

07-04-94 1,142  -221.8:08-04-99 1,079 -110.98] -216.90] -6.65:05-04-01 998 -131.16] -200.93] -2.78:03-04-03 1,937 -266.43 -219.29[ -15.86
14-04-94 1,132] -212.16i15-04-99 1,070 -154.33| -192.70] 24.20i12-04-01 993] -178.14| -186.62] 14.32:10-04-03 1,963] -266.63| -202.73] 16.56
21-04-94 1,099] -180.93i22-04-99 989 -66.71| -206.53| -13.84i19-04-01 995| -147.99] -189.34] -2.72;17-04-03 1,905 -182.1 -206.67[ -3.94
28-04-94 1,115] -167.13i29-04-99 965 -126.83| -186.32| 20.21:26-04-01 1,052] -223.9] -179.41 9.93i24-04-03 2,024 -280.58| -193.59] 13.09
05-05-94 1,148 -138.34:06-05-99 1,000{ -156.21| -146.59] 39.74:03-05-01 1,020] -170.8] -149.36] 30.05:01-05-03 2,078] -271.53| -169.81| 23.77
12-05-94 1,275] -213.54:13-05-99 959[ -160.76] -156.97| -10.38:10-05-01 1,096] -407.42 -189.67| -40.32:08-05-03 1,885] -218.9] -202.87| -33.05
19-05-94 1,259] -181.93i20-05-99 938] -163.66] -204.66| -47.70:17-05-01 1,067) -151.2 -196.17] -6.50:15-05-03 1,720 -202.01] -212.82] -9.95
26-05-94 1,330] -225.59i27-05-99 879 -156.55| -230.93| -26.27:24-05-01 1,060] -152.56] -214.05| -17.89:22-05-03 1,669| -318.11[ -233.53[ -20.71
02-06-94 1,372] -258.17:03-06-99 1,023 -315.63| -275.95| -45.02i{31-05-01 936] -71.23| -239.35] -25.29:29-05-03 1,471) -144.26] -240.67( -7.14
09-06-94 1,301] -210.45i10-06-99 1,081 -244.40] -247.90] 28.05(07-06-01 904 -128.69] -229.62 9.73:04-06-03 1,538] -211.26[ -235.68] 4.99
16-06-94 1,353] -293.88:i17-06-99 1,074 -226.12| -287.03] -39.13:14-06-01 926| -184.09] -261.82| -32.20i{12-06-03 1,508) -278.7[ -266.78[ -31.10
23-06-94 1,290 -235.65:24-06-99 1,044 -134.99| -272.12] 14.91:21-06-01 927] -161.11| -254.21 7.61:19-06-03 1,505] -250.58] -267.16] -0.38
30-06-94 1,278] -201.51:01-07-99 1,055 -181.36] -261.11] 11.01:28-06-01 957] -180.55] -234.06] 20.15:26-06-03 1,607) -306.69 -249.68| 17.47
07-07-94 1,297] -186.73:08-07-99 988| -153.86] -205.27| 55.85:05-07-01 970| -166.74| -193.23] 40.83:03-07-03 1,667) -303.05] -222.55] 27.13
14-07-94 1,384] -313.7:15-07-99 973[ -194.53| -225.89| -20.62:{12-07-01 902| -123.19] -206.42| -13.19:10-07-03 1,579] -193.52] -224.51] -1.95
21-07-94 1,478] -371.65:22-07-99 1,069 -273.41| -273.29| -47.41{19-07-01 956| -202.92| -260.04| -53.63;17-07-03 1,547) -340.55[ -272.19[ -47.69
28-07-94 1,445) -312.47i29-07-99 1,020 -163.65| -243.96] 29.34i25-07-01 940| -186.92| -224.71| 35.34i24-07-03 1,448| -278.24| -238.03] 34.17
04-08-94 1,418] -211.52:05-08-99 988| -203.87| -255.24| -11.28:02-08-01 946 -176[ -231.19] -6.49:31-07-03 1,465| -315.18[ -248.30[ -10.27
11-08-94 1,407) -246.83:12-08-99 950[ -192.73| -236.83] 18.41:09-08-01 1,032] -235.37| -226.36] 4.84:07-08-03 1,462) -276.93| -244.46] 3.83

18-08-94 1,400) -289.11:19-08-99 921[ -171.32 -234.09] 2.74:16-08-01 1,001] -172.14| -215.39] 10.97:14-08-03 1,510) -286.09] -243.88] 0.58




FECHA |P.FUT.| BASE | FECHA |P.FUT.[ BASE [PROM.| F/D | FECHA |P.FUT.| BASE [PROM.| F/D | FECHA |P.FUT.| BASE |PROM.| F/D
25-08-94 1,358] -207.21:26-08-99 872 -130.26] -257.34| -23.25i23-08-01 966| -157.66] -231.89| -16.50;21-08-03 1,659| -365.87| -264.53] -20.65
01-09-94 1,325] -193.14:02-09-99 919[ -205.99] -259.10] -1.76:30-08-01 933] -140.54| -231.89]  0.00:28-08-03 1,808] -389.93 -271.94[ -7.40
08-09-94 1,271] -189.07:09-09-99 930[ -214.09| -262.72| -3.62:06-09-01 880| -126.84| -233.31] -1.42:04-09-03 1,774] -298.19] -258.47( 13.46
15-09-94 1,300] -245.67:16-09-99 942| -225.70[ -254.31 8.42:13-09-01 889 -135.84| -231.13 2.17:11-09-03 1,588] -245.28] -254.70[ 3.78
22-09-94 1,337] -325.94i23-09-99 969| -229.04| -312.46| -58.15{20-09-01 998 -190.24| -280.03| -48.90i18-09-03 1,478] -210.82[ -294.50[ -39.81
29-09-94 1,341] -263.76i30-09-99 1,029 -300.49| -289.63] 22.83:27-09-01 1,066] -207.71 -266.34] 13.69i25-09-03 1,663| -445.83[ -307.17 -12.66
06-10-94 1,274] -201.52:07-10-99 924 -161.92| -253.98] 35.64:04-10-01 1,126] -215.32 -246.56] 19.78:02-10-03 1,554) -272.57 -277.33] 29.84
13-10-94 1,243] -239.31:14-10-99 949[ -259.53| -304.73| -50.75i11-10-01 1,052] -107.27| -268.67| -22.11:09-10-03 1,466] -250.54| -312.55[ -35.22
20-10-94 1,340] -393.71i21-10-99 908| -234.30[ -342.37| -37.64:18-10-01 1,058] -200.81 -311.00] -42.33:16-10-03 1,458] -339.96[ -331.45[ -18.91
27-10-94 1,352] -398.36i28-10-99 870[ -230.90[ -334.50] 7.86i25-10-01 987] -140.49| -295.03] 15.97:23-10-03 1,409] -323.49( -327.55[ 3.90
03-11-94 1,319] -333.65i04-11-99 836 -160.12 -314.32| 20.18i01-11-01 1,026] -191.67( -281.07] 13.96:30-10-03 1,429] -352.57| -283.41] 44.15
10-11-94 1,290| -224.02i11-11-99 810 -163.79] -252.11| 62.21i08-11-01 1,099] -255.44| -240.09] 40.98:06-11-03 1,466| -329.25[ -259.20[ 24.21
17-11-94 1,280] -228.69:i18-11-99 810 -168.62| -241.62| 10.49:15-11-01 1,236] -387.09] -246.58] -6.49:13-11-03 1,558] -368.77 -252.44] 6.76
23-11-94 1,282 -230.69:i24-11-99 833 -191.62 -211.94| 29.68:21-11-01 1,279] -430.09( -230.52] 16.06i20-11-03 1,553] -370.51] -252.11 0.32
01-12-94 1,213] -182.87:02-12-99 824| -126.01| -202.18 9.76:29-11-01 1,350] -253.31 -203.61] 26.91:26-11-03 1,446] -263.51| -216.89] 35.23
08-12-94 1,270] -266.69i09-12-99 845 -171.98] -222.80] -20.62:06-12-01 1,300] -207.77( -209.72] -6.11:04-12-03 1,600) -359.08[ -246.75[ -29.86
15-12-94 1,296| -244.62i16-12-99 859 -79.90[ -236.47| -13.67:13-12-01 1,296] -182.29 -222.31] -12.59:11-12-03 1,661) -343.68[ -241.86] 4.88
22-12-94 1,320] -243.75i23-12-99 849( -164.78| -223.83] 12.64i{20-12-01 1,281] -183.95| -213.79 8.52{18-12-03 1,583] -275.97| -227.23] 14.63
29-12-94 1,306] -199.77i30-12-99 837| -152.78| -213.73] 10.11:27-12-01 1,309] -233.95| -206.53 7.27i24-12-03 1,559] -251.97 -212.37| 14.87




TABLA #8: ESTRATEGIA UTILIZANDO EL CRITERIO DE LA BASE

PRECIO
F/D (P P
FECHA | SPOT |FECHA|( FUT | BASE / /G EFECT. (x)

16-09-99( 716.30 9912 942| -225.7

17-09-99(  716.30 9912 921

20-09-99] 716.30 9912 952

21-09-99] 716.30 9912 948

22-09-99] 716.30 9912 976

23-09-99( 739.96 9912] 969

24-09-99[ 739.96 9912{ 1,007

27-09-99[ 739.96 9912{ 1,032

28-09-99[ 739.96 9912{ 1,052

29-09-99( 739.96 9912) 1,037

30-09-99| 728.51 9912{ 1,029

01-10-99[ 728.51 9912{ 1,032

04-10-99[ 728.51 9912| 1,011

05-10-99[ 728.51 9912) 975

06-10-99[ 728.51 9912 948

07-10-99] 762.08 99121 924

08-10-99] 762.08 9912 940

11-10-99[ 762.08 9912 933

12-10-99[ 762.08 9912 949

13-10-99[ 762.08 9912 953

14-10-99[ 689.47 9912 949

15-10-99[ 689.47 9912 946

18-10-99[ 689.47 9912 926

19-10-99[ 689.47 9912 934

20-10-99] 689.47 9912 931

21-10-99] 673.70 9912 908

22-10-99] 673.70 9912 892

25-10-99] 673.70 9912 862

26-10-99] 673.70 9912 876

27-10-99] 673.70 9912 867

28-10-99] 639.10 9912 870

29-10-99] 639.10 9912 874

01-11-99] 639.10 9912 878

02-11-99] 639.10 9912 840

03-11-99] 639.10 9912 855

04-11-99] 675.88 9912 836

05-11-99] 675.88 9912 830

08-11-99] 675.88 9912 806

09-11-99] 675.88 9912| 805

10-11-99[ 675.88 9912 823

16-09-03( 1,342.72 200312 1,470 -127.28

17-09-03( 1,342.72 200312 1,515

18-09-03[ 1,267.18 200312 1,478

19-09-03[ 1,267.18 200312 1,519

22-09-03[ 1,267.18 200312| 1,503

23-09-03[ 1,267.18 200312| 1,603

24-09-03[ 1,267.18[ 200312 1,637

25-09-03[ 1,217.17 200312 1,663

26-09-03[ 1,217.17{ 200312{ 1,602

29-09-03[ 1,217.17 200312| 1,605

30-09-03| 1,217.17| 200312] 1,626




FECHA

SPOT

FECHA

BASE

F/D

P/G

PRECIO
EFECT.

P(x)

01-10-03

1,217.17

200312

02-10-03

1,281.43

200312

03-10-03

1,281.43

200312

06-10-03

1,281.43

200312

08-10-03

1,281.43

200312

09-10-03

1,215.46

200312

10-10-03

1,215.46

200312

13-10-03

1,215.46

200312

14-10-03

1,215.46

200312

15-10-03

1,215.46

200312

16-10-03

1,118.04

200312

17-10-03

1,118.04

200312

20-10-03

1,118.04

200312

21-10-03

1,118.04

200312

22-10-03

1,118.04

200312

23-10-03

1,085.51

200312

24-10-03

1,085.51

200312

27-10-03

1,085.51

200312

28-10-03

1,085.51

200312

29-10-03

1,085.51

200312

30-10-03

1,073.43

200312

31-10-03

1,073.43

200312

03-11-03

1,073.43

200312

04-11-03

1,073.43

200312

05-11-03

1,073.43

200312

06-11-03

1,136.75

200312

07-11-03

1,136.75

200312

10-11-03

1,136.75

200312

11-11-03

1,136.75

200312

12-11-03

1,136.75

200312

13-11-03

1,189.23

200312

14-11-03

1,189.23

200312

17-11-03

1,189.23

200312

18-11-03

1,189.23

200312

19-11-03

1,189.23

200312

20-11-03

1,182.49

200312

21-11-03

1,182.49

200312

24-11-03

1,182.49

200312

25-11-03

1,182.49

200312

26-11-03

1,182.49

1,307.03

200312

200403

1,206.49

24-12-03

1,307.03

200403

29-12-03

1,209.37

200403

30-12-03

1,209.37

200403

31-12-03

1,209.37

200403

TOTALES

-108

12

PROB. GANAC.

0.71




TABLA #9: COMPRA DE OPCIONES PUT PARA PROTEGERSE CONTRA UNA CAIDA DE PRECIOS

FECHA | CONTRATO |[P. OPCION|DELTA|P. EJERC.|P FUTURO| DECISION| PERD/GAN.| P. CONTADO [P. EFECT.| PERD/GAN.| P(x)
20000515 200012 11 0.123 650 749| No se ejerce -11 578 578 -11.00 0
20000518 200007 11{ 0.3091 800 848| No se ejerce -11 664 664 -11.00 0
20000531 200105 11{ 0.1107 650 1,011] No se ejerce -11 887 887 -11.00 0
20000601 200007 11 0.5236 850 848 Se ejerce -9 664 839 174.97 1
20000601 200012 11] 0.1337 700 749| No se ejerce -11 578 578 -11.00 0
20000605 200103 11{ 0.1074 650 1,048| No se ejerce -11 858 858 -11.00 0
20000606 200103 11{ 0.1065 650 1,048| No se ejerce -11 858 858 -11.00 0
20000612 200012 11] 0.1207 700 749| No se ejerce -11 578 578 -11.00 0
20000612 200105 11{ 0.0923 650 1,011] No se ejerce -11 887 887 -11.00 0
20000613 200012 11{ 0.1238 700 749| No se ejerce -11 578 578 -11.00 0
20000613 200105 11{ 0.0938 650 1,011] No se ejerce -11 887 887 -11.00 0
20000614 200105 11{ 0.0886 650 1,011] No se ejerce -11 887 887 -11.00 0
20000615 200105 11{ 0.0937 650 1,011] No se ejerce -11 887 887 -11.00 0
20000616 200105 11{ 0.0943 650 1,011] No se ejerce -11 887 887 -11.00 0
20000619 200105 11{ 0.1104 650 1,011] No se ejerce -11 887 887 -11.00 0
20000620 200105 11 0.1104 650 1,011] No se ejerce -11 887 887 -11.00 0
20000621 200105 11 0.104 650 1,011] No se ejerce -11 887 887 -11.00 0
20000622 200012 11 0.1214 750 749 Se ejerce -10 578 739 160.74 1
20000622 200103 11{ 0.1399 750 1,048| No se ejerce -11 858 858 -11.00 0
20000622 200105 11{ 0.0845 650 1,011] No se ejerce -11 887 887 -11.00 0
20010102 200103 2251 0973 1,000 1,048| No se ejerce -225 858 858 -225.00 0
20010102 200103 1 0 300 1,048| No se ejerce -1 858 858 -1.00 0
20010102 200103 1 0 350 1,048| No se ejerce -1 858 858 -1.00 0
20010102 200103 1 0 400 1,048| No se ejerce -1 858 858 -1.00 0
20010102 200103 1 0 450 1,048| No se ejerce -1 858 858 -1.00 0
20010102 200103 1| 0.0001 500 1,048| No se ejerce -1 858 858 -1.00 0
20010102 200103 1] 0.0024 550 1,048| No se ejerce -1 858 858 -1.00 0
20010102 200103 1] 0.0168 600 1,048| No se ejerce -1 858 858 -1.00 0
20010102 200103 2| 0.0683 650 1,048| No se ejerce -2 858 858 -2.00 0
20010102 200103 6| 0.1838 700 1,048| No se ejerce -6 858 858 -6.00 0
20010102 200103 24 0.3617 750 1,048| No se ejerce -24 858 858 -24.00 0
20010102 200103 511 0.5628 800 1,048| No se ejerce -51 858 858 -51.00 0
20010102 200103 88| 0.7385 850 1,048| No se ejerce -88 858 858 -88.00 0
20010102 200103 922 0.9999 1,700 1,048 Se ejerce 5598 858 778 -80.25 0




FECHA | CONTRATO [P. OPCION|DELTA|P. EJERC.|P FUTURO| DECISION| PERD/GAN.| P. CONTADO [P. EFECT.| PERD/GAN.| P(x)
20010102 200103 522 0.9999 1,300 1,048 Se ejerce 1998 858 778 -80.25 0
20010102 200103 872] 0.9999 1,650 1,048 Se ejerce 5148 858 778 -80.25 0
20010102 200103 822 0.9999 1,600 1,048 Se ejerce 4698 858 778 -80.25 0
20010102 200103 772)  0.9999 1,550 1,048 Se ejerce 4248 858 778 -80.25 0
20010102 200103 722) 0.9999 1,500 1,048 Se ejerce 3798 858 778 -80.25 0
20010102 200103 672] 0.9999 1,450 1,048 Se ejerce 3348 858 778 -80.25 0
20020102 200203 129] 0.7214 1,400 1,350 Se ejerce -79 1,261 1,271 10.36 1
20020102 200203 1 0 650 1,350| No se ejerce -1 1,261 1,261 -1.00 0
20020102 200203 1 0 700 1,350| No se ejerce -1 1,261 1,261 -1.00 0
20020102 200203 1 0 750 1,350 No se ejerce -1 1,261 1,261 -1.00 0
20020102 200203 1 0 800 1,350| No se ejerce -1 1,261 1,261 -1.00 0
20020102 200203 1| 0.0001 850 1,350| No se ejerce -1 1,261 1,261 -1.00 0
20020102 200203 11 0.0009 900 1,350| No se ejerce -1 1,261 1,261 -1.00 0
20020102 200203 1| 0.0038 950 1,350| No se ejerce -1 1,261 1,261 -1.00 0
20020102 200203 1] 0.0128 1,000 1,350| No se ejerce -1 1,261 1,261 -1.00 0
20020102 200203 2| 0.0341 1,050 1,350| No se ejerce -2 1,261 1,261 -2.00 0
20020102 200203 3] 0.0758 1,100 1,350 No se ejerce -3 1,261 1,261 -3.00 0
20020102 200203 10{ 0.1443 1,150 1,350| No se ejerce -10 1,261 1,261 -10.00 0
20020102 200203 705 0.9998 2,000 1,350 Se ejerce -55 1,261 1,295 34.36 1
20020102 200203 66| 0.4864 1,300 1,350| No se ejerce -66 1,261 1,261 -66.00 0
20020102 200203 169| 0.8108 1,450 1,350 Se ejerce -69 1,261 1,281 20.36 1
20020102 200203 214| 0.8779 1,500 1,350 Se ejerce -64 1,261 1,286 25.36 1
20020102 200203 260 0.925 1,550 1,350 Se ejerce -60 1,261 1,290 29.36 1
20020102 200203 307[ 0.9559 1,600 1,350 Se ejerce -57 1,261 1,293 32.36 1
20020102 200203 356 0.9752 1,650 1,350 Se ejerce -56 1,261 1,294 33.36 1
20020102 200203 405] 0.9865 1,700 1,350 Se ejerce -55 1,261 1,295 34.36 1
20030102 200312 144| 0.2701 1,750 1,499 Se ejerce 107 1,283 1,606 322.80 1
20030102 200305 146 0.3855 2,000 1,995 Se ejerce -141 1,422 1,854 431.55 1
20030102 200307 148| 0.3324 1,900 1,505 Se ejerce 247 1,185 1,752 567.38 1
20030102 200309 148| 0.3128 1,850 1,465 Se ejerce 237 1,263 1,702 439.27 1
20030102 200303 155 0.5324 2,150 2,380| No se ejerce -155 1,717 1,717 -155.00 0
20030102 200312 164| 0.2968 1,800 1,499 Se ejerce 137 1,283 1,636 352.80 1
20030102 200305 170] 0.4279 2,050 1,995 Se ejerce -115 1,422 1,880 457.55 1
20030102 200309 170] 0.3445 1,900 1,465 Se ejerce 265 1,263 1,730 467.27 1
20030102 200307 171] 0.3673 1,950 1,505 Se ejerce 274 1,185 1,779 594.38 1
20030102 200303 185] 0.5918 2,200 2,380 No se ejerce -185 1,717 1,717 -185.00 0




FECHA | CONTRATO [P. OPCION|DELTA|P. EJERC.|P FUTURO| DECISION| PERD/GAN.| P. CONTADO [P. EFECT.| PERD/GAN.| P(x)

20030102 200312 186 0.3239 1,850 1,499 Se ejerce 165 1,283 1,664 380.80 1
20030102 200307 194 0.4025 2,000 1,505 Se ejerce 301 1,185 1,806 621.38 1
20030102 200309 194 0.3764 1,950 1,465 Se ejerce 291 1,263 1,756 493.27 1
20030102 200305 196| 0.4701 2,100 1,995 Se ejerce 91 1,422 1,904 481.55 1
20030102 200312 209| 0.3513 1,900 1,499 Se ejerce 192 1,283 1,691 407.80 1
20030102 200309 219] 0.4083 2,000 1,465 Se ejerce 316 1,263 1,781 518.27 1
20030102 200303 220] 0.6479 2,250 2,380| No se ejerce -220 1,717 1,717 -220.00 0
20030102 200307 220] 0.4376 2,050 1,505 Se ejerce 325 1,185 1,830 645.38 1
20030102 200305 2241 0.5117 2,150 1,995 Se ejerce -69 1,422 1,926 503.55 1
20030102 200312 234| 0.3786 1,950 1,499 Se ejerce 217 1,283 1,716 432.80 1
20030102 200307 245] 0.4722 2,100 1,505 Se ejerce 350 1,185 1,855 670.38 1
20030102 200309 245| 0.4401 2,050 1,465 Se ejerce 340 1,263 1,805 542.27 1




TABLA #10: VOLATILIDAD HISTORICA ANUAL

FECHA (FUTURO|VARIAC. FECHA |FUTURO|VARIAC. FECHA |FUTURO| VARIAC.
03-01-94 1,165 23-05-97 1,461 -0.001 16-10-00 806 -0.004
04-01-94 1,162 -0.001 27-05-97 1,452 -0.003 17-10-00 822 0.009
05-01-94 1,133 -0.011 28-05-97 1,466 0.004 18-10-00 816 -0.003
06-01-94 1,133 0.000 29-05-97 1,498 0.009 19-10-00 814 -0.001
07-01-94 1,138 0.002 30-05-97 1,469 -0.008 20-10-00 788 -0.014
10-01-94 1,143 0.002 02-06-97 1,449 -0.006 23-10-00 784 -0.002
11-01-94 1,118 -0.010 03-06-97 1,449 0.000 24-10-00 809 0.014
12-01-94 1,150 0.012 04-06-97 1,420 -0.009 25-10-00 775 -0.019
13-01-94 1,171 0.008 05-06-97 1,419 0.000 26-10-00 787 0.007
14-01-94 1,177 0.002 06-06-97 1,413 -0.002 27-10-00 762 -0.014
17-01-94 1,161 -0.006 09-06-97 1,430 0.005 30-10-00 757 -0.003
18-01-94 1,162 0.000 10-06-97 1,435 0.002 31-10-00 755 -0.001
19-01-94 1,121 -0.016 11-06-97 1,471 0.011 01-11-00 753 -0.001
20-01-94 1,112 -0.004 12-06-97 1,523 0.015 02-11-00 764 0.006
21-01-94 1,129 0.007 13-06-97 1,592 0.019 03-11-00 749 -0.009
24-01-94 1,136 0.003 16-06-97 1,581 -0.003 06-11-00 743 -0.003
25-01-94 1,124 -0.005 17-06-97 1,584 0.001 07-11-00 746 0.002
26-01-94 1,118 -0.002 18-06-97 1,551 -0.009 08-11-00 734 -0.007
27-01-94 1,127 0.003 19-06-97 1,595 0.012 09-11-00 738 0.002
28-01-94 1,133 0.002 20-06-97 1,566 -0.008 10-11-00 730 -0.005
31-01-94 1,088 -0.018 23-06-97 1,663 0.026 13-11-00 709 -0.013
01-02-94 1,055 -0.013 24-06-97 1,680 0.004 14-11-00 694 -0.009
02-02-94 1,051 -0.002 25-06-97 1,651 -0.008 15-11-00 700 0.004
03-02-94 1,071 0.008 26-06-97 1,660 0.002 16-11-00 700 0.000
04-02-94 1,079 0.003 27-06-97 1,648 -0.003 17-11-00 700 0.000
07-02-94 1,054 -0.010 30-06-97 1,684 0.009 20-11-00 696 -0.002
08-02-94 1,079 0.010 01-07-97 1,658 -0.007 21-11-00 700 0.002
09-02-94 1,079 0.000 02-07-97 1,587 -0.019 22-11-00 690 -0.006
09-05-97 1,430 0.006 02-10-00 789 -0.004 09-03-04 1,438 -0.004
12-05-97 1,419 -0.003 03-10-00 807 0.010 10-03-04 1,379 -0.018
13-05-97 1,390 -0.009 04-10-00 828 0.011 11-03-04 1,396 0.005
14-05-97 1,417 0.008 05-10-00 835 0.004 12-03-04 1,402 0.002
15-05-97 1,481 0.019 06-10-00 830 -0.003 15-03-04 1,428 0.008
16-05-97 1,467 -0.004 09-10-00 816 -0.007 16-03-04 1,444 0.005
19-05-97 1,477 0.003 10-10-00 833 0.009 DESV. ESTANDAR DIARIA 0.008
20-05-97 1,469 -0.002 11-10-00 827 -0.003 |VOLATILIDAD HIST. ANUAL 0.152
21-05-97 1,486 0.005 12-10-00 819 -0.004

22-05-97 1,463 -0.007 13-10-00 813 -0.003
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ANEXO #1
CONTRATO DE FUTURO
Oficina de:
New York: 20
Vendido por:
A:

10 toneladas Métricas de cacao en grano (en bolsas de envio original de peso
promedio para el cacao). El cacao de cualquier pais o clima nuevos o desconocidos
todavia, que cumplan con las condiciones de cacao negociables (Reglas de Cacao),
que provenga de almacenes autorizados para el intercambio y que los puntos de
entrega sea uno de los mencionados por la regla 9.02, entre los primeros y los tltimos

dias de , teniendo en cuenta que, la entrega dentro de tal tiempo es

opcional para el vendedor, hasta la notificacion del comprador de 10 dias negociables,
como esta prescrito por las reglas, el cacao puede ser de cualquier calidad y conteo

de sus granos permitido por las reglas del cacao; al precio de $ dolares por
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tonelada métrica para las calidades normales de cacao, condiciones y conteo, con
sumas y deducciones para otras calidades y conteo de acuerdo a las tasas de

intercambio existentes en la tarde del dia previo al dia de notificacion de la entrega.

El vendedor tiene la opcion para entregar cacao en los almacenes de intercambios
autorizados, hacia uno de los puntos de entrega proporcionados por la regla 9.02, en

concesion y bajo los términos que prescriben las reglas de intercambio.

Cada parte tiene el derecho para realizar llamadas de margen, ante variaciones del
mercado, para poder garantizar la entrega, es decir que los margenes deben

encontrarse dentro de los requeridos.

Este contrato se hace en vista de y sujeto por las Reglas del Cacao, todas las

diferencias y contradicciones que puedan ocasionarse seran regidas por el arbitraje.

Los abajo firmantes aceptan este contrato con todas sus obligaciones y condiciones.

a. Los contratos orales, (que se presumira fueron hechos en la forma anterior)

tendran la misma fuerza que el escrito, si es reconocido por ambas partes

contratantes antes del cierre de las negociaciones del dia en el cual fue hecho.
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b. (i) Todos los contratos futuros de cacao seran obligatorios para los miembros
y tendran fuerza y efecto hasta por la cantidad y calidad especificadas en tal
contrato, hasta que esta se haya entregado y el precio especificado en el mismo

haya sido pagado.

(i) El vendedor y el comprador pueden realizar un acuerdo escrito mutuamente
aceptable para entregar y recibir bajo otras condiciones que aquellas estipuladas
en las Reglas del Cacao. Una entrega asi realizada sera enviada por el

comprador y el vendedor a la Bolsa y a la Asociacion del Clearing.

Tales acuerdos redimiran a la Asociacion del Clearing de cualquier obligacion
extensa con respecto al contrato de intercambio, ademas el receptor o el emisor
indemnizaran a la Asociacion del Clearing contra cualquier obligacion, costo o
gasto en el que pueda incurrir por cualquier razon como resultado de dicha

gjecucion, entrega o actuacion de tal contrato o acuerdo realizado.
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ANEXO # 2
OPCION CALL DE CACAO
New York, N.Y. ...l 200...
(el comerciante) entrega a (el comprador) una opcioén para

participar con un contrato de futuros de cacao en la Coffee, Sugar & Cocoa Exchange,
Inc. para comprar cacao en (mes de entrega de la opcion en base al contrato de

futuros) a un precio de dolares por TM (precio de ejercicio).
El comprador acepta el pago de una prima de $§ por esta opcion.

Esta opcién , y cualquier contrato de futuros, estara sujeto al control, certificacion y
regulacion de los directivos y procedimientos del Coffee, Sugar & Cocoa Exchange,

Inc., del Clearing Association.
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OPCION PUT DE CACAO
New York, N.Y. ..o, 200....
(el comerciante) entrega a (el comprador) una opcién para

participar con un contrato de futuros de cacao en la Coffee, Sugar & Cocoa Exchange,
Inc. para vender cacao en (mes de entrega de la opcion en base al contrato de

futuros) a un precio de dolares por TM (precio de ejercicio).
El comprador acepta el pago de una prima de $ por esta opcion.

Esta opcion, y cualquier contrato de futuros, estara sujeto al control, certificacion y
regulacion de los directivos y procedimientos del Coffee, Sugar & Cocoa Exchange,

Inc., del Clearing Association.
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